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Till statsradet och chefen for
finansdepartementet

Genom beslut den 22 september 1983 bemyndigade regeringen chefen for
finansdepartementet att tillkalla en kommitté for att utreda fragan om en
samordnad statsskuldspolitik och en ny lagstiftning om riksbanken.

Med stod av bemyndigandet tillkallade departementschefen den 16 no-
vember 1983 sdsom ledamoter generaldirektéren Gunnar Petri, tillika ord-
forande, davarande riksdagsledamoten, numera verkstillande direktoren
Rolf Andersson, riksdagsledamoten Per-Axel Nilsson, planeringschefen
Michael Sohlman och riksdagsledamoten Lars Tobisson.

Den 1 februari 1984 forordnades rationaliseringschefen Ake Hjalmars-
son till sekreterare och den 11 maj hovrittsassessorn Magnus Barnekow
till bitrddande sekreterare i kommittén.

Kommittén har antagit namnet statsskuldspolitiska kommittén (SPOK).

Kommittén har nu slutfoért den forsta etappen av sitt utredningsuppdrag
och far harmed 6verlamna delbetinkandet Statsskuldspolitiken — samord-
ningsfragor.

Reservation har avgivits av ledamoten Tobisson.

Stockholm den 20 december 1984
Gunnar Petri

Rolf Andersson Per-Axel Nilsson
Michael Sohlman Lars Tobisson

IAke Hjalmarsson
Magnus Barnekow
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Sammanfattning

Statsskuldspolitiska kommittén har till uppgift att allsidigt och férutsitt-
ningslost belysa hur statsskuldspolitiken i framtiden bér samordnas och
organiseras. Vidare skall de forfattningar som styr riksbankens verksam-
het ses over. I detta delbetinkande limnar kommittén forslag till atgarder
som nu bor vidtas for att starka samordningen av statsskuldspolitiken.

Inledningsvis preciserar kommittén i kapitel 2 vad som menas med
statsskuldspolitik och vilken relation denna har till finanspolitik och pen-
ningpolitik. En allmin utgdngspunkt dr da att finanspolitiken bestammer
omfattningen pa statsskulden, medan penningpolitiken och statsskuldspo-
litiken bestimmer statsskuldens sammanséttning. Néara samband finns
mellan penning- resp. statsskuldspolitik.

Direfter belyses hur riksdagen, regeringen, riksbanken och riksgélds-
kontoret medverkar i inriktningen och genomférandet av den ekonomiska
politiken. Kommittén konstaterar att regeringen under senare ar i finans-
planerna alltmer uppméirksammat penningpolitiska sporsmal. Kommittén
konstaterar ocksa att riksdagens och finansutskottets stéallningstagande till
penningpolitiken sker i former som ger riksbanken och riksgildskontoret
betydande handlingsfrihet. Riksdagen har valt att medverka i penningpoli-
tiken genom att utse fullméaktige i riksbanken och riksgildskontoret samt
att i efterhand prova hur dessa organ utovat verksamheten. Denna ordning
bor ses mot bakgrund av att aktiv finanspolitik har dominerat den ekono-
miska politiken under lang tid. Dessutom géller att sarskilt rdnte- och
valutapolitiken snabbt och under full sekretess kan behdva anpassas till
andrade forutsittningar. Dessa omraden ldmpar sig darfor mindre val for
preciserade, 1angsiktiga riktlinjer eller utdragna offentliga overlaggningar.
Kapitlet avslutas med en presentation av den historiska bakgrunden, for-
fattningsbestimmelser, nuvarande uppgifter och organisation for riksban-
ken och riksgéldskontoret.

Budgetunderskottets och statsskuldens framtida utveckling ar av bety-
delse for den samordning som behdvs i statsskuldspolitiken. I kapitel 3
presenterar kommittén en framskrivning av statsskuldens utveckling till ar
2000 baserad pa 1984 ars langtidsutrednings balansalternativ. Det torde
vara stéllt utom tvivel att staten under aterstoden av detta sekel i absoluta
tal kommer att 6ka sin skuldséttning i Sverige. En avsevird, om én till sin
storlek avtagande, nyupplaning kommer att #ga rum. An mer markant
torde bli den hoga nivan pa bruttoupplaningen, dvs. summan av den
nyuppléning och den uppléning som behdver ske for att omsitta dldre 1an
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som forfaller. Detta betyder att den statliga uppléningsverksamheten i
Sverige under 6verskadlig tid kommer att vara av mycket stor omfattning
och att darmed hanteringen av uppldningen pé ett avgérande sitt kan
komma att paverka kreditmarknaden i Sverige.

Den statliga nettouppléningen utomlands torde av flera skil fa betraktas
som Overgdende. Aven om denna kan upphora om négra &r, kommer
svenska staten emellertid under léng tid darefter att behéva agera pa de
utldndska finansiella marknaderna dels for att refinansiera forfallande 1an,
dels for att utnyttja gynnsamma marknadssituationer till att i fortid ersitta
befintliga 1An med nya till mer fordelaktiga villkor.

Skal till att statsskuldspolitiken behover samordnas ar allméant att riks-
banken, riksgildskontoret och i viss man regeringen anvinder instrument
som verkar pa samma marknader, frimst kredit- resp. valutamarknaden. I
kapitel 4 redogor kommittén for riksbankens olika instrument, bl. a. dis-
konto, straffrdnta, kassakrav, marknadsoperationer, emissionskontroll,
placeringsplikt, vaxelkurs och valutainterventioner samt riksgildskonto-
rets olika laneinstrument, t.ex. rintebdarande obligationer, riksobliga-
tioner, statsskuldvéxlar, premieobligationer samt bankkrediter och obliga-
tionslén i utlandet. Regeringen och riksdagen medverkar genom att besluta
om bl. a. depositioner och kassahéllningsatgirder. I praktiken fattar rege-
ringen beslut om valutakurs m. m. Riksbanken samrader vidare med rege-
ringen infor viktigare penningpolitiska beslut om t.ex. rantor och place-
ringsplikt. Hur de olika instrumenten och atgirderna verkar och samver-
kar beskrivs.

Pa en vil fungerande penningmarknad hinger rinteniva, penningméngd
och valutasituation nira samman. P3 en reglerad marknad diaremot kan
ranta, penningméngd och valutakurs var for sig fixeras mer obundet. Den
svenska kreditmarknaden kan numera i vissa avseenden anses fungera
som en foga reglerad marknad, framst beroende pa den betydande 6ppen-
het som finns till utlindska ekonomier till foljd av stor utrikeshandel och
avsevarda valutafloden i anslutning hartill. Det betyder att alla atgarder
som riksbanken, riksgaldskontoret och finansdepartementet riktar mot
kreditmarknaden fér effekter pa rinteniva, penningméngd och valutasitua-
tion.

Praktiskt taget varje beslut om former och villkor for statsupplaningen
kan péaverka de for penningpolitiken centrala malen.Sjalvfallet blir mojlig-
heterna och effekterna genomgripande nir det dr friga om mycket stora
volymer statspapper som skall nyplaceras eller omséttas. I den situation
som nu rader och kan antas rada under l1ang tid framover i Sverige, torde
det vara tekniskt helt mojligt att skota penningpolitiken med hjilp av
statsskuldspolitik. Det betyder att penningmangd, réantor och valutakurs
skulle styras av de beslut som fattas om former, villkor, volymer och
tidpunkter for statsuppldningen. Detta forutsétter da en i §vrigt timligen
passiv penningpolitik.

I kapitlet behandlar kommittén avslutningsvis under vilka forutsattning-
ar behovet av samordning mellan statsskuldsférvaltningen och centralban-
ken blir litet. En teoretisk diskussion visar att om andrahandsmarknaderna
for korta och lénga statspapper fungerar vil, de internationella kapitalré-
relserna ér fria och valutan fér flyta behovs knappast ndgon administrativ



samordning. Samordningen uppkommer i stéllet genom marknadernas ver-
kan. Det finns séledes principiella samband mellan & ena sidan formerna
for samverkan mellan centralbankens penningpolitiska atgéarder och stats-
skuldsverkets emissionsverksamhet samt & andra sidan det sétt pa vilket
kredit- och valutamarknaderna ar utformade och fungerar.

I en eller annan form har sedan lang tid tillbaka samarbete férekommit
mellan riksbanken, riksgildskontoret och finansdepartementet om statens
upplaning. I kapitel 5 redogors for det samarbete som forekommit under
olika perioder av efterkrigstiden.

Under ett par decennier fram till 1977 var det statliga uppldningsbehovet
av liten omfattning och ganska latthanterligt. Vid behov stoddes utplace-
ringen av statsldn med kreditmarknadsregleringar, bl. a. i form av rekom-
mendationer. Riksbanken meddelade under hand riksgaldskontoret den
rantesats, tidpunkt och volym till vilken riksgéldskontoret borde utge
statspapper. Kontakterna var helt informella och skedde per telefon. Fran
1977 borjade statens budgetunderskott att 6ka kraftigt och bytesbalansen
uppvisade stora underskott. Omfattningen av statens uppléning i utlandet
ar nira linkad till den finans- och penningpolitik staten avser fora. For att
planera och forbereda uppléning utomlands bildades en arbetsgrupp vari
ingar riksbankschefen, riksgaldsdirektoren och en statssekreterare fran
finansdepartementet. Ett noggrant schema Over tillvigagngssattet vid
uppléning utomlands har faststillts och ett effektivt samarbete har etable-
rats. Vad giller den inhemska upplaningen valde riksbanken att lata en allt
storre del finansieras i banksektorn. For att forhindra en alltfér snabb
penningmiingdsokning hojde riksbanken successivt likviditetskraven péd
bankerna och statsupplaningen stoddes kraftfullt med regleringar. Kontak-
terna mellan riksbanken och riksgildskontoret rérande den inhemska
statsupplaningen var informella och tidvis sporadiska. Fram till 1982 kan
havdas att riksbanken svarade for statsskuldspolitiken, medan riksgélds-
kontoret utférde den praktiska uppléningen enligt riktlinjer under hand
fran riksbanken.

Fran 1982 vixte placeringskapaciteten hos Allménna pensionsfonden
och forsikringsbolagen inte ldngre i takt med det statliga uppléningsbeho-
vet och det ansags inte lampligt att tvinga bankerna att forvérva ytterligare
stora volymer statspapper. Stora likviditetstillgdngar fanns i stéllet hos
foretag, kommuner och fonder. For att kunna attrahera detta kapital be-
hovde statsupplaningen marknadsanpassas. Generella styrmedel, framfor
allt rédntan, har darfor givits storre vikt och vissa regleringar har slopats. I
samarbete mellan riksbanken och riksgildskontoret utvecklades nya lane-
instrument, framst statsskuldvéxlar och riksobligationer. En andrahands-
marknad har uppkommit och riksbanken har kunnat bérja anvinda mark-
nadsoperationer som ett penningpolitiskt instrument. I den 16pande emis-
sionsverksamheten forekommer samradsférfarande mellan riksbanken och
riksgildskontoret. Statsskuldvéxlar emitteras t.ex. varannan vecka och
detta innebar ocksé att den korta ridntenivan anges. Infér emissionerna
forekommer darfor en avstimning per telefon mellan riksbanken och riks-
gildskontoret om den kommande veckans lan. Tidigare géllde diskussio-
nerna framst rintenivéan direkt, men nu, sedan anbudsforfarande tillimpas,
fokuseras intresset pa ldnevolymer och I6ptider. Nar anbuden kommer in
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faststéller riksgéldskontoret i kontakt med riksbanken slutligt upplanings-
volymen och darmed rintenivan. Kontakterna har intensifierats men ar
informella och géller i hog grad operativa beslut.

En ny situation har intratt dar det kraftfullaste penningpolitiska medlet
ar rantan. Denna kan faststéllas av riksbanken t. ex. med sarskilt hiansyns-
tagande till valutasituationen eller av riksgaldskontoret i syfte att né liga
lanekostnader eller balanserade loptider. Detta kan leda till i och for sig
naturliga malkonflikter mellan de tva institutionerna.

Som bakgrund for sina 6vervaganden har kommittén studerat hur stats-
uppléningen i fem europeiska parlamentariska demokratier ir organiserad
och hur den dr samordnad med annan ekonomisk politik. Vad giller den
organisatoriska formen for statsuppléningen konstateras i kapitel 6 att det
inte i nagot av de granskade ldnderna finns en statsskuldsforvaltning som
lyder under parlamentet och ar formellt sjalvstiandig i forhéllande till fi-
nansministeriet och centralbanken. I stillet dr det finansdepartementet
som &r ansvarigt for statsuppléningen. Parlamentets kontroll dver lanefi-
nansieringen sker i stillet genom att regeringen ldmnas ett bemyndigande
att lana upp ett visst belopp som beridknats med utgdngspunkt i budgetun-
derskottets storlek. Finansministerierna faststéller lanevolym, typ av lane-
instrument och emissionsvillkoren. Centralbankerna medverkar i regel i
forséljning och administration av skuldbevisen. I Forbundsrepubliken
Tyskland och i Finland finns under finansdepartementet en myndighet som
ansvarar for administrativa uppgifter i anslutning till férvaltningen av
statsskulden. I Storbritannien och i Norge har centralbanken delvis likarta-
de uppgifter. I en del lander, t.ex. i Finland och Férbundsrepubliken, ir
syftet med statsupplaningen begrénsat till att avse finansiering av statens
budgetunderskott, medan upplaningens volym och villkor i andra ldnder,
framst Storbritannien, anvands som viktiga ekonomisk-politiska instru-
ment. Kommittén konstaterar ocksa att i alla de granskade linderna fére-
kommer en langtgaende samordning av finans- och penningpolitiken. Det
betyder att ett ndra samarbete finns mellan finansministeriet och central-
banken.

Efter denna bakgrundsbeskrivning gar kommittén i kapitel 7 dver till att
diskutera behov av och former for forbéttrad samordning av statsskuldspo-
litiken m. m. Kommitténs utgangspunkt dr att beslut om den allminna
inriktningen av den ekonomiska politiken samt om finanspolitiken fattas av
riksdagen. Regeringen ansvarar parlamentariskt infor riksdagen och har
ansvar for planering, verkstillande och anpassning av den samlade ekono-
miska politiken. Inom denna ram svarar riksbanken i nidra kontakt med
regeringen for planering och verkstéllande av penning- och valutapoliti-
ken. Riksgéldskontoret utfér den 16pande upplaningen for statens rikning
som behdvs och inom ramen for den ekonomiska politiken.

Anvéndningen av olika penningpolitiska instrument méste avvigas mot
den aktuella ekonomiska situationen, mot finanspolitiken och dessutom
sinsemellan. En sddan mer eller mindre 16pande anpassning kan knappast
samordnas med precisa riktlinjer for langre perioder. Harav foljer att
ansvaret for samordningen av genomférandet av penningpolitiken, som
kan innefatta stédllningstaganden till valutakurs, rinteniva, kreditmark-
nadsreglering och statsupplaning, méaste — dven om besluten har stor



rackvidd — skotas av organ som ir ansvariga for verkstéllandet av den
ekonomiska politiken. Det betyder att samordningen av genomfGrandet
inte bor ske genom att finansutskottet och riksdagen forsoker utfirda
precisa riktlinjer. Detta behover emellertid inte utesluta att riksdagen pé
ett formellt sétt ger inte bara regeringen, utan aven riksbanken och riks-
gildskontoret, till kinna vilka allménna riktlinjer som géller f6r den ekono-
miska politiken. Det torde kunna hivdas att riksdagen och dess finansut-
skott vid stillningstagandet till allménna riktlinjer for den ekonomiska
politiken annu inte fullt ut anpassat sig till den 6kade betydelse som
penningpolitiken har fatt.

I det parlamentariska systemet ar det naturligt att regeringen har det
storsta ansvaret for planering och genomférande av den ekonomiska politi-
ken. Ett syfte med kommitténs dverviaganden och forslag dr déarfor att ge
regeringen tillfredsstéllande mojligheter att samordna planeringen och ge-
nomforandet av den ekonomiska politiken och dess olika delar.

Sedan linge forutsitts det att regeringen och riksbanken samrader om
den ekonomiska politiken. Riksbanken radgor darfér med regeringen innan
viktigare penningpolitiska beslut skall fattas. Med ndgot valként undantag
har detta skett i erforderlig utstrackning. Kommittén utgar fran att finans-
departementet och riksbanken kan vidmakthélla och utveckla nodvéndig
informell samordning av planering och genomférande av den ekonomiska
politiken i stort och av penningpolitiken. Dérvid bér beaktas att penning-
politiken och dess olika delar i allt storre utstrackning kan behova upp-
marksammas av regeringen. Kommittén ser inte behov av att i detta
betinkande dverviga ytterligare formella atgarder som kan stérka samord-
ningen mellan regeringens och riksbankens verksamhet. I ett senare betin-
kande skall kommittén utforma forslag till ny lag for riksbanken. Dérvid
kan fragor om bl. a. forhallandet mellan regeringen och riksbanken komma
att beroras.

De tva organ som ir djupast engagerade i planering och genomforande
av statsskuldpolitiken ar riksbanken och riksgéldskontoret. Det satt pa
vilket statsuppléningen genomférs kan ha stor inverkan pa den penningpo-
litik som riksbanken ar ansvarig for.

Det ir angeliget att finna samordningsformer som medger att riksban-
kens synpunkter p& den lopande penningpolitiken och dven pa den mer
langsiktiga planeringen pa ett lampligt sétt kan komma fram till riksgélds-
kontoret. Det torde emellertid vara ofrinkomligt att den lopande samord-
ningen mellan de tvd verksamhetsfélten sker med informella kontakter.
Intressegemenskapen behéver dock markeras pé lampligt sétt.

Statsuppléningens former, villkor och volymer é&r viktiga penningpoli-
tiska instrument. Med den betydelse penningpolitiken numera har, bor
formella forutsittningar skapas for regeringen att till riksgaldskontoret fora
fram ekonomisk-politiskt motiverade synpunkter pa inriktningen av verk-
samheten. I forhallande till riksbanken har regeringen redan denna mdojlig-
het. Med hénsyn till de hoga utgifter som ar forenade med statsskuldrén-
torna och den betydelse for budgetbelastningen som olika beslut om uppla-
ningsformer m. m. har, r det 6nskvart att finna en form for finansdeparte-
mentet att fora fram sina synpunkter i planeringen och genomforandet av
statsupplaningen.

Sammanfattning
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Mot bakgrund av denna bedémning av de allméinna samordningsbeho-
ven presenterar kommittén diskussionsvis ett antal olika I6sningar som i
storre eller mindre grad tillgodoser dnskemélen. De atgirder av frimst
organisatorisk natur som berérs ér foljande. Riksbanken och/eller riks-
gildskontoret blir myndigheter under regeringen, riksgildskontoret slas
ihop med riksbanken, statsupplaningen 6verfors fran riksgéldskontoret till
riksbanken, fullstéandig eller partiell personalunion mellan riksbanks- och
riksgéldsfullmaktige, regeringen far utse ordférande i riksgéldsfullméktige,
riksbanken fattar beslut om villkor m. m. och siljer statspapper som den
l0pande Overtar fran riksgéldskontoret samt gemensamma overlaggningar
mellan fullméktigeférsamlingarna.

Samordning kan dven frimjas genom foreskrifter som infors i lagen for
riksbanken eller i lagen om riksgildskontoret. Kommittén berdr hirvid
bestimmelser av foljande innebdrd. Riksbanken resp. riksgéldskontoret
skall bedriva sin verksamhet som ett led i den ekonomiska politiken,
riksgaldskontorets statsupplaning skall utformas som ett led i riksbankens
penningpolitik samt riksgaldskontoret bestimmer i samrad, alternativt ef-
ter samrad, med riksbanken villkor for de 14n som skall tas upp.

Efter diskussionen och genomgéngen av nigra méjliga atgirder Overgar
kommittén till att i kapitel 8 presentera sina overvéaganden och att limna
forslag till atgarder som ar dgnade att nu forbittra samordningen av stats-
skuldspolitiken. De problem som kommittén frimst har att 16sa avser
statsuppléningens samordning med penningpolitiken och finanspolitiken.
Négra mojliga atgirder med detta syfte forutsitter dndring av regeringsfor-
men och kan darfor knappast vara genomforda forrian kanske 1990. Prak-
tiska skal nodvandiggor darfor att 16sningarna pé& de aktuella problemen
har egenskapen att de kan genomféras skyndsamt. Det #r darfér inte
mojligt att i frdga om organisatoriska former for statsuppléaningen f.n.
fororda I6sningar som nérmare ansluter till praxis i andra linder. I kommit-
téns fortsatta arbete kan det dock bli aktuellt att préva forandringar av
sédant slag.

Kommitténs 6vervaganden leder sammanfattningsvis till att en néra
samverkan behdvs mellan penningpolitiken och statsupplaningen, att for-
béttrad samverkan bor nds snabbt, att statsskuldsférvalningens mal bor
kunna hévdas, att regeringen bor kunna 6va visst inflytande i riksgaldsfull-
miktige och att statsbudgetaspekter pa lampligt sitt bér kunna vagas in i
statsupplaningbesluten. Forslagen utformas mot denna bakgrund.

Kommittén foreslar sammanfattningsvis att det skall vara mojligt att ha
gemensamma ledaméter i riksbanks- och riksgildsfullméktige, att rege-
ringen skall fa forordna ordférande i riksgéldsfullméktige, att en plane-
ringsgrupp for inhemsk upplaning skall bildas och att bestimmelser om
visst samrad i emissionsfragor skall inféras. De olika forslagen presenteras
i det foljande.

Gemensamma ledaméter i fullmdktigeférsamlingarna. Den vikt som
tillméts 6nskemalet att statsuppléningen samordnas med penningpolitiken
i 6vrigt bor komma till uttryck i riksbanks- resp. riksgaldsfullméiktiges
sammansittning. Genom att ett antal av de ledaméter, som riksdagen
véljer, kan utses till fullméktige i savil riksbanken som riksgaldskontoret
skapas forutsattningar for att penningpolitiska hénsyn i lamplig utstriack-



ning tas i riksgildsfullméktiges arbete, samtidigt som statsskuldsforvalt-
ningsaspekter kan goras géllande i riksbanksfullméktiges 6verldggningar.
En ordning av detta slag skulle visentligen undanréja de missforhallanden
som rader nér riksgildsfullméktige ibland, pad hemstéillan av riksbanken,
har att fatta emissionsbeslut som for ledamoterna i riksgaldsfullméktige,
vilka ar formellt ansvariga for besluten, kan framsta som omotiverade. De
gemensamma fullméktigeledaméterna skulle da vara klara 6ver den pen-
ningpolitiska innebérden och pa lampligt satt kunna informera ovriga leda-
moter harom. Med en sddan ordning skulle det ocksa kunna vara naturligt
for riksbanken att med marknadsoperationer framja statsskuldspolitiska
intressen. Vad sa giller antalet ledamoter av fullméktigeférsamlingarna
som bér vara gemensamma bor det fA ankomma pé varje riksdag att vid
valet av fullmaktige besluta harom.

For att riksdagen skall kunna utse personer att vara ledamoéter i bade
riksbanks- och riksgildsfullmaktige méaste en dndring goras i valbarhets-
och behérighetsbestimmelserna i riksbankslagen. Dar sags namligen att
fullméktig i riksgildskontoret inte far vara fullmaktig i riksbanken. Detta
villkor maste darfor slopas. Aven i 6vrigt bor valbarhets- och behorighets-
villkoren for de bada fullmiktigeforsamlingarna 6verensstimma i sa stor
utstrickning som mdjligt, for att urvalet av ledamoter skall kunna vara
detsamma och da det enligt kommitténs mening inte ar sakligt motiverat
med bestimmelser av olika innehall. De villkor som f. n. finns i lagen om
riksgildskontoret bor darfér vara lika omfattande som villkoren i riks-
bankslagen. Kommittén foreslar darfor att valbarhets- och behorighetsvill-
koren i riksgildslagen utokas med de ytterligare villkor som nu finns i
riksbankslagen. Darmed foljer den forandringen att fullméktig i riksgélds-
kontoret inte far vara i konkurstillstdnd eller vara ledamot av bankstyrelse.
Med hansyn till den karaktiar som riksgildskontorets verksamhet kan
forutses fa ar en saddan fordandring, enligt kommitténs mening, vilbefogad.

Ordforande i riksgdildsfullmdktige. Den metod med vilken regeringen
ges mojlighet att 6va inflytande i riksgéldsfullméktige bor vara densamma
som nu giller for riksbanksfullméktige, dvs. att regeringen far ratt att utse
ordforande i riksgildsfullméiktige. En sddan ordning innebar narmast en
formalisering av det forfaringssitt som giller sedan lange, ndmligen att
riksdagen pa regeringspartiets eller regeringspartiets mandat utser en ord-
forande som nomineras av regeringen. Kommitténs forslag pa denna punkt
innebar att lagen om riksgildskontoret dndras pa sa satt att det dér fore-
skrivs att regeringen férordnar fullméktiges ordférande och en suppleant
for honom. Regeringen far dven aterkalla forordnandet av ordférande och
dennes suppleant i riksgaldsfullméaktige.

Planeringsgrupp for inhemsk upplaning. Alla viktiga beslut fattas inte av
fullméktige i riksgédldskontoret och riksbanksfullméaktige. Atskilliga beslut
fattas pa delegation av chefer och tjansteman. Andra beslut fattas pa vissa
stadier i berednings- och verkstéllighetsprocessen utan att fullméaktigefor-
samlingarna deltar. En fungerande samverkan mellan berérda verk m. m.
behover darfor innefatta valutvecklade samarbetsformer éven i planering
och genomférande av verksamheten. Enligt kommitténs mening bor darfor
en planeringsgrupp bildas fér inhemsk upplaning. I gruppen bor ingé fore-
tradare for riksgildskontoret, riksbanken och finansdepartementet. Med
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en sadan sammanséttning skapas méjlighet att i beredningsprocessen dven
tillfora finanspolitiska synpunkter.

Inriattandet av en planeringsgrupp av detta slag behover enligt kommit-
téns mening inte regleras i lag utan bor kunna forutsittas komma till stand
anda. I likhet med vad som gillde vid tillkomsten av arbetsgruppen for
utlandsupplaning, bor de tva fullméiktigeférsamlingarna fatta beslut om att
inrdtta planeringsgruppen och om dess nidrmare uppgifter.

Samrad i emissionsfragor. Aven nir atskilliga samordningsfragor 16ses i
den foreslagna planeringsgruppens arbete kommer alltfort viktiga pen-
ningspolitiska beslut att fattas i det operativa genomférandet av statsuppla-
ningen. Exempel pa sadana beslut ar vilka rintesatser och vilka volymer
som skall accepteras vid anbudsforséljning av statspapper. Dessa beslut,
som innebdr att staten anger den Korta rinta som bor gilla i landet och som
paverkar penningméngdsutvecklingen, fattas av tjinstemén i riksgéildskon-
toret i intensiv kontakt med tjanstemén i riksbanken.

I statsskuldsforvaltningen och penningpolitiken kan malen vara delvis
motstridiga. Detta kan leda till konflikter mellan de olika mélen som i och
for sig ar naturliga. En mekanism bor finnas for att snabbt avgora tvister i
operativa emissionsfragor. For att sikerstélla erforderligt informationsut-
byte mellan riksbanken och riksgéldskontoret infér och i anslutning till
emissioner bor foreskrivas att riksgaldskontoret efter samrad med riksban-
ken bestimmer om villkor for de lan som skall tas upp. Uttrycket villkor
bor darvid betraktas som ett kortare uttryck for samtliga omstiandigheter
under vilka statsupplaningen genomfors. I och med att besluten skall fattas
efter samrad med riksbanken sékerstills att riksbanken i god tid far kéinne-
dom om alla emissioner och far méjlighet att limna penningpolitiskt moti-
verade synpunkter hiarpa. Kommittén utgér frén att samradsforfarandet i
flertalet drenden kan ske muntligt och utan namnvérd tidsférdréjning.
Kommitténs forslag innebar att i lagen om riksgéildskontoret inférs en
bestimmelse om att riksgidldskontoret efter samrdd med riksbanken be-
stammer villkoren for de 14n som skall tas upp.

Vad sa betréffar genomforandet av férandringarna har kommittén beto-
nat det onskvirda i att forbattrad samverkan i statsskuldspolitiken kan
uppnas skyndsamt. Forslagen har déarfor sarskilt utformats for att inte
forutsiatta andringar i regeringsformen eller riksdagsordningen. Likvil
finns vissa tidsforhéllanden som bor beaktas.

De av de fyra forslagen dar sarskilda tidsgranser finns att beakta ar
forslaget att ett antal personer skall kunna inga i bada fullmiktigeférsam-
lingarna och forslaget att regeringen skall fa ritt att utse ordféranden i
riksgéldsfullméktige. Enligt lagen om riksgaldskontoret viljs fullméktige
for riksdagens valperiod. Enligt riksdagsordningen géiller samma forhallan-
den for de fullméktige i riksbanken som viljs av riksdagen. Hir aktuella
val forrittas av riksdagen omedelbart efter det att ny riksdag samlas. Detta
betyder att om de av kommittén forordade férandringarna skall kunna fa
verkan fore oktober 1988, méaste dndrade bestimmelser ha tritt i kraft fore
oktober 1985. I praktiken behover darfor dndring av riksbankslagen och
riksgaldslagen beslutas av riksdagen fore det att varsessionen avslutas de
forsta dagarna i juni 1985. Den riksdag som samlas i oktober 1985 ar sedan
fri att valja ett antal ledamoéter att ingd i bade riksbanksfullméiktige och



riksgaldsfullmiktige och regeringen kan dé ocksa utse ordféranden i riks-
géldsfullméktige.

Forslaget om att bilda en planeringsgrupp for inhemsk upplaning kan
forverkligas med kort varsel genom att de tva fullméktigeforsamlingarna
fattar beslut dirom. Medverkan fran finansdepartementet torde vara moj-
lig att utverka. Planeringsgruppen med foretradare for riksgaldskontoret,
riksbanken och finansdepartementet bor kunna borja sin verksamhet un-
der varen 1985.

Forslaget om att en ny bestimmelse infors i lagen om riksgéldskontoret
med syfte att markera behovet av samrad med riksbanken innan villkor for
statsupplaningen faststills bor ocksé behandlas av riksdagen under varses-
sionen 1985.

Kommittén lamnar forslag till lag om dndring i dels lagen (1982: 1158) om
riksgildskontoret, dels lagen (1934:437) for Sveriges riksbank. I kapitel 9
lamnas specialmotivering till forfattningsforslagen.

Ledamoten Tobisson har avgivit reservation angaende kommitténs for-
slag att regeringen skall fa forordna ordférande i riksgéldsfullméktige.

I detta delbetinkande ldimnar kommittén forslag till atgarder som nu bér
vidtas i ett forsta steg for att stirka samordningen av statsskuldspolitiken.
I ett foljande betinkande avser kommittén att utforma nya forfattningar for
att reglera bl. a. riksbankens verksamhet. Kommittén kan dven komma att
prova mer genomgripande fordndringar av organisationen for statsskulds-
politiken m. m.

Sammanfattning
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Forfattningsforslag

1 Forslag till

Lag om éndring i lagen (1982: 1158) om riksgéldskontoret;

Hérigenom foreskrivs att 2, 5, 14 och 27 §§ lagen (1982:1158) om riks-
géldskontoret skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Riksgéldskontoret forvaltas av
sju fullmaktige som vdljs av riksda-
gen. Fullmaktige svarar for sin
verksamhet endast infor riksdagen.

58

Foreslagen lydelse

Riksgéldskontoret forvaltas av
sju fullmaktige. En av dessa och en
suppleant for honom forordnas av
regeringen for tre ar i sander. Ovri-
ga sex vdljs av riksdagen. Fullmék-
tige svarar for sin verksamhet en-
dast infor riksdagen.

Obligationer och andra forbindelser som riksgaldskontoret ger ut for
statens rakning skall vara stéllda att aterbetalas pa viss bestidmd forfallo-
dag eller efter uppségning eller genom érliga avbetalningar enligt uppgjord

amorteringsplan.

Med den begransning som foljer
av forsta stycket far riksgildskon-
toret bestimma villkoren for lan
som skall tas upp.

Riksgdldsfullmdaktige vdljs  for
riksdagens valperiod. Endast den
som dr myndig kan vara fullmaktig.
Statsrad fér ej vara fullméaktig.

Riksdagen viljer en av fullmdk-
tige att vara ordforande. Fullmék-
tige véljer inom sig en vice ordfo-
rande.

2-S0U 1984:89

Med den begransning som foljer
av forsta stycket far riksgildskon-
toret efter samrad med riksbanken
bestimma villkoren fér ldn som
skall tas upp.

14 §

Fullmdktige som utses av riksda-
gen valjs for riksdagens valperiod.
Endast den som dr myndig kan vara
fullmaktig. Statsrad far ej vara full-
maktig. Fullmdktig far ej heller den
vara som dr i konkurstillstand eller
som dr ledamot av styrelse i bank
annan dn riksbanken eller sadan ut-
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Nuvarande lydelse

SOU 1984: 89

Foreslagen lydelse

liindsk bank i vilken staten genom
riksbanken eller annat organ dr del-
dgare.

Den fullmdktig som regeringen
har forordnat dr ordférande. Full-
maktige véljer inom sig en vice ord-
forande.

278

Fullméiktig som riksdagen végrar
ansvarsfrihet dr diarmed skild fran
sitt uppdrag.

Fullméktig som riksdagen vagrar
ansvarsfrihet dr darmed skild fran
sitt uppdrag. Regeringen kan ater-
kalla forordnandet for ordforanden
eller for dennes suppleant.

Atal mot fullmiktig for brott, begénget i utdovningen av uppdraget, far

beslutas endast av finansutskottet.

Atal mot tjinsteman som avses i 15 § for brott, begdnget i utévningen av
tjansten som riksgéldsdirektor, far beslutas endast av finansutskottet. Ar
tjanstemannen inte fullméktig far sddant atal ocksa beslutas av fullmaktige.

Denna lag trader i kraft den 1 oktober 1985.
For fullmiktig som valts fore lagens ikrafttradande galler 2, 14 och 27 §§

i deras aldre lydelse.

2 Forslag till

Lag om andring i lagen (1934: 437) for Sveriges riksbank;

Harigenom foreskrivs att 30 § lagen (1934:437) for Sveriges riksbank

skall ha nedan angiven lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

30§

Statsrad eller fullmdiktig i riks-
gildskontoret ma ej vara fullméktig
i riksbanken eller vice chef for riks-
banken.

Statsrad m& ej vara fullméktig i
riksbanken eller vice chef for riks-
banken.

Denna lag trader i kraft den 1 oktober 1985.
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1 Utredningsuppdraget

1.1 Direktiven

I direktiven (Dir 1983:61) till statsskuldspolitiska kommittén, som beslots
vid regeringssammantrdde den 22 september 1983, anférde chefen for
finansdepartementet, statsradet Feldt, f6ljande.

Utgangspunkter

Den svenska statsskuldspolitiken utformas genom samverkan mellan riksdagen,
regeringen, riksbanken och riksgéildskontoret. Riksdagen ger de grundliggande
forutsattningarna for statsskuldspolitiken genom att besluta om statens utgifter och
skatteuttag samt om den allménna inriktningen av den ekonomiska politiken. Rege-
ringen har det Iopande ansvaret for den allmanna ekonomiska politikens utformning.
Riksdagen och regeringen paverkar vidare forutsittningarna for statsskuldspolitiken
genom den kredit- och valutapolitiska lagstiftningen. Riksbanken har ansvar for
penning- och valutapolitiken. Unikt for Sverige ar att det finns sérskilda av riksda-
gen utsedda fullméaktige for att handha statens upplaning — riksgéldsfullméktige. I
de flesta andra lander handhas statsuppléningen av finansdepartementet. Central-
banken utfor i vissa lander tekniska uppgifter pa uppdrag av finansdepartementet.

Till viss del kommer behovet av samverkan mellan de parter jag namnt till uttryck
déri att regeringen utser en av de sju fullméktige i riksbanken. Denne dr samtidigt
ordforande i fullméktige. Nagot motsvarande organisatoriskt samband mellan rege-
ringen och riksgaldsfullméktige eller mellan de bada fullmaktigeférsamlingarna i
riksbank och riksgildskontor finns inte. Bada fullmiktigeférsamlingarna utses av
riksdagen med ovan angivet undantag. I lagen (1982: 1158) om riksgéldskontoret och
i lagen (RFS 1975:6) med reglemente for riksbanken (Bankoreglementet) finns
bestimmelser om samverkan mellan fullméktige i riksbanken och fullmiktige i
riksgildskontoret. Nar endera fullméktige begér det skall sdlunda gemensam over-
laggning ske i fragor som &r av betydelse fran kredit- eller valutapolitisk synpunkt.

Av vad finansutskottet anfort vid behandlingen av det forslag (Fors.1980/81: 19,
FiU 1982/83: 16) som lag till grund for lagen om riksgéldskontoret framgar bl.a.
foljande.

Statsskuldspolitiken méste numera ses som en integrerad del av kredit- och
valutapolitiken. Ett nara samarbete mellan riksbanken och riksgildskontoret ar
darfor nodvandigt. Behovet av samordning av de béda verkens verksamhet blir
enligt utskottets uppfattning sarskilt markant i samband med de malkonflikter som
kan uppsta mellan riksbanken och riksgéldskontoret. De mera langsiktiga och insti-
tutionella malen for statsskuldspolitiken som riksgéldsfullmiktige har att iaktta kan
salunda komma i konflikt med ambitionen fran riksbankens sida att anvinda vill-
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korssittningen pa statsuppléningen i primarmarknaden for att tillgodose mera kort-
siktiga kredit- och valutapolitiska syften. Emellertid ar det i verkligheten fyra parter
som maste samverka nar det géller statsskuldspolitiken, ndmligen riksdagen, rege-
ringen, riksbanken och riksgildskontoret. Med de dimensioner som statsskuld,
budgetunderskott och statsupplaning numera har och kan véntas fa under resten av
1980-talet har statsskuldspolitiken en sa betydelsefull roll i den ekonomiska politi-
ken att en allsidig och forutsattningslos utredning av dess samordning och organisa-
tion enligt utskottets mening bér komma till stand.

I likhet med den tidigare gallande lagstiftningen om riksgéldskontoret ir de lagar
som styr riksbankens verksamhet enligt utskottet i ménga avseenden otidsenliga.
Detta giller savil riksbankslagen (1934:437), som i huvudsak bygger pa 1897 ars
riksbankslag, som bankoreglementet (RFS 1975:6), vars rotter stracker sig dnnu
langre tillbaka i tiden — i négra fall inda till 1668 d& Rikets Stinders bank grundades.
Den nu gillande lagstiftningen innehdller en rad detaljbestimmelser, som inte lingre
behovs eller 6ver huvud taget inte ar tillimpliga. A andra sidan saknas grundliggan-
de regler, som slar fast att riksbanken ar landets centralbank som ansvarar for att
kredit- och valutapolitiken utformas enligt de riktlinjer som faststélls av riksdag och
regering.

Mot denna bakgrund foreslog utskottet att dven forfattningarna om riksbanken
blir féremal fér en Gverarbetning i samband med den tidigare féreslagna utredningen
om statsskuldspolitikens samordning och organisation. Darvid borde, som konstitu-
tionsutskottet framhallit i sitt yttrande till finansutskottet i drendet, riksbankens och
riksgéldskontorets konstitutionella stéllning beaktas.

Finansutskottet hemstillde darfor, savitt nu ar i fraga, att riksdagen som sin
mening skulle ge regeringen till kdnna vad utskottet anfort om utredning av stats-
skuldspolitikens samordning och organisation samt dverarbetning av forfattningarna
rorande riksbanken. Riksdagen bif6oll denna hemstallan (rskr 1982/83: 52).

Jag delar riksdagens uppfattning att de fragor riksdagen tagit upp i sin skrivelse nu
bor utredas. Jag forordar darfor att en kommitté tillkallas for denna uppgift.

Utgangspunkten for kommmitténs arbete bor vara att allsidigt och forutséttnings-
16st belysa hur statsskuldspolitiken i framtiden bor samordnas och organiseras.
Vidare bor de forfattningar som styr riksbankens verksamhet ses 6ver med beaktan-
de av riksbankens och riksgildskontorets konstitutionella stillning.

Riktlinjer for kommitténs arbete

Statsskuldspolitiken

Som en allmén vigledning fér kommitténs arbete vill jag framhalla foljande.

Som finansutskottet papekat maste statsskuldspolitiken numera ses som en inte-
grerad del av kredit- och valutapolitiken. Detta sammanhinger bl.a. med att det
statliga budgetunderskottet under senare ar har vuxit mycket snabbt. Statens upp-
laningsoperationer har darigenom blivit ett viktigt instrument nar det giller att
paverka for kreditpolitiken centrala siorheter sdsom bankernas likviditet och rénte-
villkoren pa den langa saval som pa den korta kreditmarknaden. En allt viktigare
uppgift i detta sammanhang &r att forsoka oka statens uppléning pa kapitalmarkna-
den och direkt hos allménheten i syfte att begrinsa likviditetsokningen i ekonomin. I
detta syfte anvénds dels olika rantevillkor, dels en serie regleringar och 6verens-
kommelser som styr olika instituts efterfragan pa statspapper. Riksgildskontorets
beslut om den statliga upplaningen, dess former och villkor, méaste darfor redan i dag
ske i nara samrad med riksbanken och anpassas till kredit- och valutapolitiken.

Statens agerande pa den s.k. penningmarknaden har kommit att bli av allt storre
betydelse. De korta rdntorna har betydelse for valutaflodet och kan i hog grad
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bestimmas av riksbanken. Statliga upplaningsinstrument, som statsskuldvixeln,
spelar hir en stor roll. Situationen i dag ar att riksgéldskontoret emitterar statsskuld-
viixlarna pé den s.k. primarmarknaden medan riksbanken opererar pa andrahands-
marknaden. Det dr uppenbart att denna formella uppdelning kan skapa politiska
problem. Kommittén bor dérfor dverviga former for en forbittrad samordning av
denna verksamhet.

Den betydande statliga utlandsupplaningen har ocksa accentuerat behovet av
samordning mellan riksgaldskontoret och riksbanken. Utlandsupplaningen sker i
riksgildskontorets regi men méste naturligtvis avvigas med hinsyn till de kredit-
och valutapolitiska malen. Bland annat kan den statliga utlandsuppléningen vara
avgorande for mojligheterna att finansiera bytesbalansunderskottet utan allfor stark
rinteuppdrivande effekt pa den inhemska marknaden. Det ér vidare nodvéndigt att
lI6pande anpassa statens utlandsupplaning och hemtagningen av lanen till utveck-
lingen pa valutamarknaden. Ett nidra samrad behovs darfor ocksa nér det giller den
statliga utlandsupplaningen.

Upplaning utomlands sker emellertid inte bara genom riksgéldskontoret. En bety-
dande upplaning sker ocksd genom att foretag, kommuner, banker och andra kredit-
institut, s& t.ex. kan niamnas Aktiebolaget Svensk Exportkredit (SEK), lanar upp
medel utomlands. Kommittén bor darfor overvaga om och i vilken omfattning
formerna for samordning av ovrig utlandsuppléning med den statliga utlandsuppla-
ningen kan forbéttras.

Statsskuldspolitiken 4r emellertid inte bara beroende av hur kreditpolitiken utfor-
mas utan ocksa av utformningen av den ekonomiska politiken i stort. Kostnaderna
for statsupplaningen, framst i form av rinteutgifter, har numera fatt en avsevérd
betydelse savil for budgetresultatet som fér bytesbalansen. Kommittén bor darfor
ocksa 6verviga samordningen mellan regeringens utformning av den allménna eko-
nomiska politiken samt riksbankens och riksgéldskontorets verksamhet. Kommit-
tén bor dirvid studera hur samordningen mellan den allmdnna ekonomiska politi-
ken, kreditpolitiken och statsskuldspolitiken utformats i andra lander.

Som jag tidigare papekat skall kommittén allsidigt och forutséttningslost se dver
inte blott statsskuldspolitikens samordning utan dven organisatoriska fragor vid
bedrivandet av denna politik. Skulle kommittén komma fram till att den nuvarande
organisationen ir den lampligaste giller det alltsa att fran de utgangspunkter som
tidigare angetts se dver den nuvarande samordningen inte bara av riksdagens och
regeringens utan ocksa av riksbankens och riksgaldsfullméktiges roller i statsskulds-
politiken. En mojlighet som kan bora overvigas for att i sa fall underldtta en
samordning mellan riksbanken och riksgildskontoret kan vara att nagon eller nagra
ledamoter av fullméktigeférsamlingarna skall vara gemensamma.

Skulle & andra sidan kommittén finna att mer genomgripande forandringar av
nuvarande organisationsstruktur skulle vara pakallade bor en noggrann analys av
for- och nackdelar med olika I6sningar redovisas.

Forfattningsoversynen

Vad betriffar de forfattningar som reglerar riksbankens verksamhet framgar av vad
jag tidigare anfort att dessa ar riksbankslagen och bankoreglementet.

Som finansutskottet papekat dr de forfattningar som styr riksbankens verksamhet
alderdomliga och, borsett frén reglerna om sedelutgivningen, saknar bestimmelser
om riksbankens uppgifter som centralbank. Lagen ter sig snarast som ett ’place-
ringsreglemente’’ angivande vilka tillgngar riksbanken far inneha. Om béde riks-
bankslagen och bankoreglementet géller vidare att dessa forfattningar efter ett stort
antal detaljindringar blivit svaroverskadliga. Med héansyn hartill bor en revision av
forfattningarna om riksbanken inte stanna vid en dverarbetning av nuvarande riks-
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bankslag och bankoreglemente. I stillet bor dversynen syfta till att dstadkomma en
ny lagstiftning om riksbankens verksamhet. Kommittén bér darvid dverviaga om
bestimmelserna, sasom for riksgéldskontorets del skett genom lagen (1982: 1158)
om riksgéldskontoret, kan samlas i en enda lag.

En ny riksbankslag bor innehélla grundliggande regler om riksbankens dndamal
och uppgifter. Lagtexten bér salunda ge uttryck at riksbankens huvuduppgifter som
centralbank, dvs. att ha ansvar for landets kredit- och valutapolitik, att ge ut sedlar,
att forvalta valutareserven och att vara bankernas liksom statens bank.

Kommittén skall vidare — med utgangspunkt i regeringsformens och riksdagsord-
ningens regler om riksbanken samt grundliggande bestimmelser om bankens upp-
gifter — foresla nya regler om riksbankens organisation och verksamhetsformer i
enlighet med moderna principer for lagreglering av myndigheternas verksamhet.
Sirskild hansyn maéste dérvid tas till riksbankens sirart som centralbank och som
sjélvstiandig juridisk person. Forebild torde i vissa avseenden kunna himtas frin
regleringen av de affarsdrivande verken. Kommittén bor ocksa himta uppslag till
andringar genom att studera vad som internationellt giller for centralbanker.

En annan uppgift fér kommittén blir att 6verviga vilka beslutsorgan som bor
finnas inom riksbanken under fullméktige. I gillande bankoreglemente uppdras at
en direktion att allmént handha den I6pande forvaltningen. Direktionens uppgifter
har emellertid efter hand forandrats och inskrinkts. Fraga ar dirmed om den bor
bibehallas i nuvarande form eller ombildas eller andra beslutsformer inféras. Kom-
mittén bor i det sammanhanget préva i vad mén olika drenden kan sammanforas
och/eller delegeras till olika beslutsnivaer inom banken.

Betriffande riksbankens organisation utanfér Stockholm har kommittén att utga
fran det beslut som 1982/83 ars riksdag tog harom (Fors. 1982/83: 11, FiU 27. rskr
184, SFS 1983: 179 och 180). I vad méan lagen bor innehalla bestimmelse om s.k.
sedeldepaer kan avgoras forst nir den av riksdagen forutsatta forsoksverksamheten
harmed utvéarderats.

Riksbankslagens och bankoreglementets bestimmelser om tjanstetillsattningar
och personaladministration i 6vrigt skall moderniseras med hénsyn till de sérskilda
regler som giller for riksdagens verk. Vidare bor 6vervigas om nuvarande intern-
ekonomiskt—administrativa system bor forandras.

Till riksbankens uppgifter hor enligt sirskilt beslut av riksdagen att ombesorja
beredskapsplanlidggning pa bank- och betalningsvisendets omrade. Kommittén bor
préva i vad man riksbankens roll i beredskapsplanliggningen och i totalférsvaret bor
aterfinnas i den nya lagen eller i annan lag.

I lagforslaget bor inarbetas de bestimmelser som erfordras i anledning av kommit-
téns forslag angédende samordningen och organisationen av statsskuldspolitiken.

Skulle kommittén finna att den nuvarande organisationen av statsskuldspolitiken
bor behallas bor lagstiftningen om riksbanken och riksgildskontoret anpassas till
varandra. Det kan déirvid bli nodvindigt att foresla dndringar i den nya lagen om
riksgéldskontoret.

Om det visar sig lampligt far kommittén redovisa utredningsuppdraget i etapper.

I direktiv (Dir 1984:5) till samtliga kommittéer och sirskilda utredare
angdende utredningsforslagens inriktning, som beslots vid regeringssam-
mantréde den 16 februari 1984, anférde chefen for finansdepartementet,
statsradet Feldt, sammanfattningsvis att forslagen fran kommittéerna inte
far oka de offentliga utgifterna eller minska statsinkomsterna. Vidare utta-
las att varje mojlighet att effektivisera den offentliga sektorn bor tas till
vara.
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1.2 Utredningsarbetets bedrivande

For att fullgdra sitt uppdrag har kommittén behovt inhamta ett omfattande
underlag. Ett antal uppdrag har darfor under hand lamnats till riksbanken
och riksgaldskontoret. Dessa har rapporterats skriftligt eller i nagra fall
muntligt infér kommittén. Riksbankschefen och riksgéldsdirektdren har
infor kommittén redogjort for sin resp. bedomning av behovet av samord-
ning av statsskuldspolitiken.

For att fa del av synpunkter som stora langivare pa kreditmarknaden kan
ha pa samordning av statsskuldspolitiken, har négra s.k. hearings hallits.
Foretradare for affirsbanker, forsiakringsbolag, Allmdnna pensionsfonden
och for en fondkommissonidr m.fl. har harvid framtrétt infor kommittén
och redovisat synpunkter och svarat pa fragor.

I enlighet med vad som anférs i direktiven har kommittén studerat bl.a.
hur samordningen mellan den allménna ekonomiska politiken, kreditpoliti-
ken och statsskuldspolitiken utformats i andra linder. Kommittén har
salunda tagit del av en norsk utredning (NOU 1983:39) som efter 15 ars
arbete nyligen limnat forslag till Lov om Norges Bank og pengevesendet.
En hel del av det norska utvalgets beskrivningar och analyser kan anses
vara av allméangiltigt virde. Tillsammans med Norges Banks remissyttran-
de ger utredningen en god bild av de synpunkter som finns Kring bl.a.
fragor om en centralbanks stillning och uppgifter. Organisationen for
ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD) har under senare ar, under
intryck av den ekonomiska utvecklingen i medlemsldnderna, gett ut
skrifter om finansiering av budgetunderskott och statsskuldshantering.
Sarskilt kan nimnas Budget Financing and Monetary Control (1982) samt
Government Debt Management Volume I (1982) och Volume II (1983).
Kommittén har tagit del av dessa skrifter. I sammanhanget kan éven
nimnas en rapport om Statsgaeldspolitik i de nordiske lande utarbetad av
Jesper Jespersen pa uppdrag av Nordisk @konomisk Forskningsrad. Slutli-
gen har foretridare for kommittén besokt nagra utldndska centralbanker
och finansdepartement for att narmare informera sig om hur samordningen
mellan den allmdnna ekonomiska politiken, kredit- och statsskuldspoliti-
ken utformats i andra ldnder.

I syfte att fi vetenskapligt underlag for bedomningarna av behovet av
samordning av statsskuldspolitiken har tva ekonomiska forskare ombetts
beskriva och diskutera forutséttningar och problem i statsskuldspolitiken.
De tva uppsatserna publiceras sérskilt (Ds Fi 1984: 26).

Utredningsarbetet har i enlighet med vad direktiven ger mojlighet till
indelats i etapper. I detta delbetinkande behandlar kommittén behovet av
samordning av statsskuldspolitiken och hur denna samordning nu kan
forbittras. 1 ett foljande betinkande avser kommittén att utforma nya
forfattningar for att reglera bl.a. riksbankens verksamhet och behandla de
ovriga fragor som ingar i direktiven. Kommittén kan dven komma att
prova mer langsiktiga fordndringar av organisationen for statsskuldspoliti-
ken m.m.
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2 Ekonomisk politik och institutioner

I detta kapitel diskuteras i det inledande avsnittet vad statsskuldspolitik ar
och vilka samband den kan ha med annan ekonomisk politik. I de diarpa
foljande fyra avsnitten beskrivs dversiktligt de grundlaggande bestammel-
serna for riksbanken och riksgildskontoret samt hur regeringen, riksda-
gen, riksbanken och riksgédldskontoret medverkar i den ekonomiska politi-
ken och statsskuldspolitiken.

2.1 Statsskuldspolitik och ekonomisk politik

I direktiven till kommittén anfors att starka samband finns mellan stats-
skuldspolitiken, kreditpolitiken och den ekonomiska politiken i stort. Des-
sa samband antyds i det narmast foljande, varvid dven innebdrden av
begreppet statskuldspolitik preciseras.

Den ekonomiska politiken syftar till att pAverka samhéllsekonomin sa
att uppsatta stabiliseringsmal, tillvixtmal och férdelningsmal kan nés. Ett
stort antal olika instrument anvands i den ekonomiska politiken. De olika
atgarder som har sitt ursprung i offentliga budgetar brukar sammanfat-
tande bendmnas finanspolitik, medan de atgirder som direkt riktas mot
kredit- och valutamarknaden sammanfattande brukar benidmnas penning-
politik. Det bor noteras att kommittén héar och i fortsattningen anviander
uttrycket penningpolitik i den numera gingse, breda betydelse som inne-
fattar savil kreditpolitik som valutapolitik.

Finanspolitiken bedrivs genom atgiarder som paverkar betalningar till
och fran det offentligas budgetar och kan innefatta variationer i skatter,
transfereringar, konsumtion och investeringar. De olika atgirderna verkar
direkt och indirekt pd den samlade efterfragan. Syftet med finanspolitiska
atgarder 4r ofta att via forandringar i efterfragan paverka t.ex. sysselsitt-
ningen, prisutvecklingen och bytesbalansen.

Det finns skél att betona att dven om finanspolitik fors med statens
budget innebdr inte detta att stillningstagandena bakom varje budgetpost
ar motiverade av finanspolitiska 6vervaganden. Tvéartom ar det naturligt-
vis s att varje budgetpost syftar till att framja politiska mal pa ett sarskilt
omrade. Vissa transfereringar till hushéllssektorn syftar t.ex. till att nd mal
inom familjepolitiken. En budgets finanspolitiska priagel framkommer i
stillet som den sammantagna effekten av budgetens inkomster och ut-
gifter.
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Penningpolitiken kan sammanfattas som framst atgarder for att paverka
rianta, likviditet och kreditutbud pa kreditmarknaden. Detta kan ske genom
variationer av diskonto, kassakrav, operationer pad penningmarknaden,
emission av statspapper eller genom direkta regleringar. Det stabiliserings-
politiska syftet med penningpolitik &r ofta att kortsiktigt naverka kapital-
rorelser till och frdn landet samt att halla penningmangd och rantenivan
inom ramar som ar forenliga med ekonomisk balans. Penningpolitiken kan
darmed bidra till uppfyllandet av vissa ekonomisk—politiska mal som
knyts till t.ex. prisutveckling, sysselsittning och valutakurser.

Finans- resp. penningspolitiska atgirder kan var for sig ha betydande
verkningar. Atgirderna kan samverka och nd avsedda mal, men de kan
ocksa motverka och upphéva varandras resultat. Hur de olika delarna av
den ekonomiska politiken avvédgs mot varandra ar darfor av stor betydelse
for de samlade samhéllsekonomiska resultaten.

Vad ar da statsskuldspolitik och i vilket forhéllande stér sadan till pen-
ning- resp. finanspolitik? Med statsskuldspolitik kan allméant avses det sétt
pa vilket befintlig statsskuld forvaltas och tillkommande budgetunderskott
finansieras. Om det statsskuldsbelopp som éarligen skall om- eller nypla-
ceras ar litet i forhdllande till kreditmarknaden som helhet, kan stats-
skuldspolitiken besta av mer eller mindre tekniskt betingade val mellan
t.ex. laneformer, loptider och réintesatser. I denna situation kommer inte
de beslut som fattas i hanteringen av gammal och ny statsskuld att paverka
den forda finans- resp. penningpolitiken i ndgon storre utstrickning. Om-
vint géller ocksa att i en sadan situation statsskuldsatgarder knappast kan
anvandas for att starka ovrig ekonomisk politik.

Om den utestdende statsskuld som skall omséttas ar stor, eller om det
statliga budgetunderskott som arligen skall finansieras ar stort, blir sam-
banden mellan statsskuldshanteringen, som kanske forst da fortjéanar be-
teckningen statsskuldspolitik, och Ovrig ekonomisk politik starkare och
mer betydelsefulla. Ar dessutom bytesbalansen svag blir sambanden &n
starkare. Foljande samband kan ses som en exemplifiering. Finanspoliti-
ken avgor hur stort nytt budgetunderskott som skall finansieras och forfal-
lande statslan ar en konsekvens av under en lang foljd av ar ford finanspoli-
tik och paverkar hur stor del av statsskulden som skall omsittas. Tillsam-
mans bestimmer dessa tva faktorer statens bruttoupplaningsbehov. Réin-
torna pa statsskulden paverkar i sin tur finanspolitiska storheter som
budgetsaldo och formogenhets- och inkomstférdelningen. De sitt pa vilka
budgetunderskott finansieras och befintlig statsskuld omplaceras paverkar
i vasentlig grad for penningpolitiken centrala variabler som likviditeten och
rantan, vilka i sin tur paverkar kapitalrorelserna, viaxelkursen och valuta-
reserven.

Samband och skillnader mellan finanspolitik, penningpolitik och stats-
skuldspolitik kan sammanfattande uttryckas som att finanspolitiken be-
stimmer omfattningen pa statsskulden, medan penning- och statsskulds-
politiken bestimmer statsskuldens sammanséttning. Den ekonomiska poli-
tikens effekt utgar fran bada dessa forhallanden.

Den stora statsskuld som har ackumulerats under nagra ar och de under
overskadlig tid fortsatt stora arliga budgetunderskotten har etablerat kraft-
fulla forbindelselankar mellan finans- och penningpolitiken. Statsskulds-
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hanteringen blir i denna situation i allt mindre grad enbart en teknisk
finansiering av budgetunderskotten. Statsskuldspolitiken blir i stillet den
hénsyn som vid finansieringen av stora budgetunderskott och i forvaltning-
en av en stor statsskuld behover tas till den allmédnna ekonomiska politi-
ken, finanspolitiken samt penningpolitiken. Av betydelse for statsskulds-
politiken ar den institutionella ram inom vilken statsupplaningen sker. Till
statsskuldspolitik hor darmed dven utvecklingen av institutionerna.

Aven om statsupplaningen far stor betydelse for den ekonomiska politi-
ken betyder detta naturligtvis inte att statsuppléningen i den aktuella
situationen far bedrivas utan héansyn till sina egna mal, bl.a. lagsta mojliga
kostnader och vil fordelade loptider. Stor teknisk kompetens behdver
utvecklas for att dessa mél skall kunna nés utan att uppnéendet av dvriga
ekonomisk —politiska mél forsvéaras.

Det dr den hér beskrivna utvecklingen och situationen som bor ses som
bakgrunden till uttalandena i direktiven om statsskuldspolitiken som en
numera integrerad del av kredit- och valutapolitiken samt den ekonomiska
politiken i stort.

I direktiven anfors att den svenska statsskuldspolitiken utformas genom
samverkan mellan riksdagen, regeringen, riksbanken och riksgildskon-
toret. Riksdagen ger de grundliggande forutsittningarna for stats-
skuldspolitiken genom att besluta om statens utgifter och skatteuttag samt
om den allménna inriktningen av den ekonomiska politiken. Regeringen
har det I6pande ansvaret for den allmédnna ekonomiska politikens utform-
ning. Riksbanken har ansvar fér penning- och valutapolitiken. Unikt for
Sverige ar att det finns sérskilda av riksdagen utsedda fullmiktige for att
handha statens uppldning — riksgaldsfullmiktige. Kommitténs uppgift ar
att allsidigt och forutséttningslost belysa hur statsskuldspolitiken i framti-
den bor samordnas och organiseras.

2.2 Regeringen

Ansvaret for hela den ekonomiska politiken avilar regeringen som ansva-
rar parlamentariskt infor riksdagen. Inom regeringen ansvarar finansminis-
tern med stod av finansdepartementet fér beredningen av de allminna
riktlinjerna for den ekonomiska politiken och den principiella inriktningen
av de finans- och kreditpolitiska atgérderna samt budgetregleringen. I
finansdepartementet bereds ocksa skattepolitiken. Regeringens stillnings-
taganden i dessa fragor redovisas i finansplanen som ingér i budgetproposi-
tionen, i den reviderade finansplanen som ingér i kompletteringsproposi-
tionen och ibland i sarskilda propositioner med forslag om ekonomisk—
politiska atgérder.

Utover dessa dvergripande ekonomiska stillningstaganden handliggs i
finansdepartementet forvaltnings- och lagstiftningsfragor avseende bl.a.
internationellt ekonomiskt samarbete, sparstimulerande atgirder, kredit-
vasende, kreditpolitiska fragor, valutareglering och prisreglering. I finans-
departementets uppgifter ingar vidare att f6lja utvecklingen p4 kreditmark-
naden och svara for kontakterna mellan regeringen och riksbanken i frigor
som ror kredit- och valutapolitiken.
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Den ekonomiska politiken syftar till att na stabiliserings-, fordelnings-
och tillvaxtmal. Hirvid anvinds finans- och penningpolitiska instrument i
limplig kombination. Aven det som betecknas som statsskuldspolitik ar
foremal for uttalanden fran regeringens sida.

De olika komponenterna i den ekonomiska politiken hinger nédra sam-
man. Den for statsskuldspolitiken grundlidggande forutsattningen, namli-
gen storleken pa budgetsaldot, ar ett resultat av den av regeringen fororda-
de finanspolitiken. Réntorna pé statsskulden har under senare ar fatt stor
statsfinansiell betydelse och de kan dven ha betydande fordelningsmissiga
effekter. Med en stor och vixande statsskuld paverkas ocksa i visentlig
utstrickning forutsittningarna for penningpolitiken. Denna maste foras pa
sadant sitt att forfallande statsskuld kan omsittas och budgetunderskott
kan finansieras pa kreditmarknaden utan att omintetgdra ovriga ekono-
misk—politiska syften, t.ex. ifrdga om prisutveckling och niva pa valutare-
serven. Det ar darfor naturligt att regeringen numera dven dgnar penning-
politiken betydande uppmirksambhet.

Regeringens viktigaste samlade stéllningstagande till den ekonomiska
politiken ingér i finansplanen. Det kan vara av intresse att oversiktligt
belysa pa vilket sitt och med vilken detaljeringsgrad dessa stéllningstagan-
den gors. Finansplanen i budgetpropositionen ar 1984 (prop. 1983/84: 100
bil. 1) erbjuder harvidlag ett exempel.

I namnda finansplan uttalas allmént att regeringen for en stram finans-
och penningpolitik for att forhindra en likviditets- och inflationsdrivande
finansiering av budgetunderskottet. Detaljerade redogorelser lamnas for
finanspolitikens inriktning for hela den offentliga sektorn och for den
statliga budgetpolitikens inriktning.

I friga om kreditpolitiken uttalar sig finansministern vid detta tillfille
med betydande precision. Salunda anfors att kreditpolitiken bor ges en
sadan utformning att likviditetsokningen kan begrénsas till i genomsnitt 5—
6% under 1984. Det kommer att kriavas en stram kreditpolitik for att
minska kapitalutflodet.

Aven betriffande statsskuldspolitiken i snidvare bemérkelse gors utta-
landen. Enligt finansministerns mening innebér kraven pa att likviditeten i
ekonomin skall 6ka ldngsammare att statens upplaningsbehov dven under
1984 i storsta mojliga utstrickning maste tillgodoses hos allménheten, dvs.
foretagen, forsikringsbolagen och hushallen. Vidare uttalas att risker finns
med en alltfoér kortsiktig finansiering av statens underskott i foretagssek-
torn. For att minska inflationstrycket fran denna likviditet erfordras en
relativt hog ranta for att binda likviditeten i langre placeringar.Genom att
en storre del av upplaningen nu sker i form av statspapper hos allménheten
och med lingre 16ptid mojliggors en konsolidering av statsskulden och
omfattningen av namnda problem minskas.

Finansministern preciserar dven sifferméassigt hur han rdknar med att
upplaningen for att finansiera budgetunderskottet skall placeras i olika
sektorer i Sverige samt i utlandet. Underlaget harfor har enligt en kéllhdn-
visning till en tabell inhdmtats fran riksbanken. I hemstallan till riksdagen
innefattas kredit- och statsskuldspolitiken i riktlinjerna for den ekonomis-
ka politiken.
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I finansplanen har sedan lédnge tonvikten lagts vid att beskriva finans-
och budgetpolitikens inriktning. Den uppmarksamhet som numera i finans-
planen riktas dven mot penningpolitiken dr emellertid av ganska sent
datum. Mojligen kan man sédga att penningpolitiken ges en utforlig behand-
ling fr.o.m. den finansplan som ingar i budgetpropositionen ar 1978 (prop.
1977/78: 100 bil. 1). Detta ar sjalvfallet ett uttryck for den centrala betydel-
se penningpolitiken far i en situation med stora underskott i statens budget
och i bytesbalansen. Det kan ocksa sigas allmédnt avspegla den dndrade
syn pa penningpolitikens betydelse som intratt under 1970-talet. De utta-
landen som regeringen gor i dessa sammanhang ar utformade i néira kon-
takt med riksbanken.

I det foregaende har beskrivits hur den ekonomiska politiken formas av
regeringen. Riksdagen tar darefter stéllning till varje enskild post pa stats-
budgetens inkomst- resp. utgiftssida och regeringen far inte dndra dessa i
annan man an riksdagen har limnat fullmakt eller bemyndigande hirom.
Déarmed aterstar for regeringen att administrera genomférandet av den
faststéllda finanspolitiken. Mycket liten handlingsfrihet finns da for rege-
ringen att sjalv anpassa finanspolitiken till ev. dndrade forutsattningar. En
viktig uppgift for regeringen och finansdepartementet ar darfor att f6lja hur
ekonomin utvecklas. Om det efter hand visar sig att finanspolitiken bor
andras far regeringen i en proposition ldmna forslag till riksdagen som
darmed kan fatta ett nytt beslut. Daremot kan penningspolitiken, som
framgar i det foljande, av behériga myndigheter dndras utan att riksdagens
medgivande hirtill kravs. Riksdagens provning sker i stéllet i efterhand.

2.3 Riksdagen

Regeringen ldmnar forslag till statsbudget till riksdagen. Propositionen
skall innehélla finansplan och nationalbudget. I riksdagen bereder finans-
utskottet drenden om allméanna riktlinjer for den ekonomiska politiken och
for budgetregleringen samt arenden som ror riksbankens och riksgéldskon-
torets verksamhet. Harutover bereds drenden om penning-, kredit- och
valutapolitik. Exempel péa detta ar drenden om internationella kapitalro-
relser, Sveriges kvoter i internationella valutafonden, valutareglering samt
lagar om kreditpolitiska medel och kreditmarknadslagstiftning.

Det kanske viktigaste drendet dr beredningen av finansplanen och den
reviderade finansplanen som bl.a. resulterar i stillningstaganden till de
allméinna riktlinjerna for den ekonomiska politiken och de allméinna rikt-
linjerna for budgetregleringen . 1 anslutning hértill kan ocksa sérskilda
stallningstaganden goras betraffande kreditpolitiken. Finansutskottets be-
redning av finansplanen leder fram till ett betdnkande om riktlinjer fér den
ekonomiska politiken och for budgetregleringen. Betinkandet behandlas i
en allmén finansdebatt.

Avsikten ar att riksdagens stillningstagande till riktlinjerna for budget-
regleringen skall kunna goras ganska tidigt under véren och att detta sedan
skall vara i viss man végledande for 6vriga utskott vid beredningen av
forslag om statens inkomster och utgifter m.m. Riksdagen tar inte stéllning
till den for statsskuldspolitiken grundlaggande forutsattningen, ndmligen
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hur stort statens budgetsaldo skall tillatas vara. Propositioner och motio-
ner behandlas var for sig i resp. utskott och understalls sedan riksdagen for
stillningstagande. Riksdagens beslut i budgetarbetet expedieras fortlo-
pande genom skrivelser till regeringen. Budgeten behover inte heller bli
foremal for nagon formell faststéllelse. Budgetsaldot framkommer som en
av finansutskottet gjord summering av de inkomster och utgifter riksdagen
beslutat om. Budgetbehandlingen avslutas med att riksdagen till regering-
en Overlamnar den av finansutskottet sammanstéllda statsbudgeten. for-
sedd med talmannens underskrift.

Det sitt pa vilket finansutskottet och riksdagen behandlar riktlinjerna
for den ekonomiska politiken och sérskilt kredit- och statsskuldspolitiken
kan belysas med ledning av utskottsbetankandet FiU 1983/84: 25.

Utskottet slar inledningsvis fast att den centrala uppgiften fér den eko-
nomiska politiken dr att uppna full sysselsittning. En politik som ar ensi-
digt inriktad pa en expansiv finanspolitik ar emellertid inte mojlig. En
successiv sanering av de statliga finanserna ar nddvéndig. Stabiliserings-
politiken bor utformas sa att investeringarnas och utrikeshandelsnettots
andel av produktionen okar. Med hénsyn till att ekonomin fran produk-
tionssynpunkt ar inne i en hogkonjunkturfas maste finanspolitiken vara
stram.

Betraffande kredit- och statsskuldspolitiken uttalar utskottet att finansi-
eringen av budgetunderskottet utgor det dominerande inslaget pd den
svenska kreditmarknaden. Dérefter aterger utskottet i sammanfattning vad
regeringen i finansplanen (prop. 1983/84: 100 bil. 1) har anfort om kreditpo-
litiken. I anslutning till avstyrkandet av nidgra motioner diskuterar utskot-
tet mycket kortfattat frigor om utlandsuppléaning, liberalisering av kredit-
och valutapolitiken samt fragor om rantenivan. Utskottet anfor inte nagra
egna synpunkter pa vad som &r en lamplig statsskulds- och kreditpolitik.
Utskottets hemstallan om kredit- och statsskuldspolitiken avser avslag pa
en motion och innehaller inte nagra riktlinjer. Beslutet om de allmidnna
riktlinjerna for den ekonomiska politiken innebér att vad som forordats i
propositionen godkanns och att regeringen skall ges till kdnna vad utskot-
tet anfort.

Utformningen av finansutskottets hemstéllan och riksdagens beslut om
de allménna riktlinjerna for den ekonomiska politiken har varierat nagot
under senare ar. I allménhet har den inneburit att man godkédnner regering-
ens forslag och som sin mening ger regeringen till kinna vad utskottet
anfort. Riksbanken och riksgaldskontoret ges i regel inte till kidnna vilka
riktlinjer som géller for den ekonomiska politiken. Det kan emellertid
noteras att hemstéllan under varen 1979 vid tva tillfillen innebar att dven
fullméaktige i riksbanken skulle ges till kinna vad utskottet anfort. Under
varen 1982 avsag hemstallan vid ett tillfélle riktlinjer for den ekonomiska
politiken och kreditpolitiken. Vad utskottet anforde skulle ges regeringen
till kinna. Vid ett senare tillfalle under varen 1982 gjorde utskottet hem-
stdllan i tvd punkter, en som avség de allménna riktlinjerna fér den ekono-
miska politiken dar regeringen skulle ges till kinna vad utskottet anfort och
en som avsag kreditpolitiken dér regeringen och fullméktige i riksbanken
skulle ges till kdnna vad utskottet anfort.

Det forhallandet att riksdagen i olika sammanhang tar stallning forst till
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riktlinjer for den ekonomiska politiken och budgetregleringen och sedan
till konkreta inkomst- och utgiftsatgarder kan leda till bristande dverens-
stammelse mellan den faktiskt beslutade finanspolitiken och riktlinjerna
for densamma. Under parlamentariskt labila férhéllanden har detta ocksa
intraffat vid nagot tillfalle. Risk att detta skulle intraffa har funnits vid flera
tillfallen. I vissa situationer skulle detta kunna innebdra att t.ex. riktlinjer
for kreditpolitiken, som ar av betydelse for riksbankens kreditpolitik, inte
star i Overensstammelse med den faktiskt beslutade finanspolitiken. I regel
har dock sadana situationer kunnat undvikas genom 6verenskommelser
partierna emellan.

Riksdagen och finansutskottet behandlar arligen fragor av direkt bety-
delse for rikshanken och dess verksambhet vid framst tva tillfillen. Det ena
ar som namnts vid stéllningstagandet till den ekonomiska politiken och ev.
sérskilt kreditpolitiken. Som framgétt har dock besluten i regel inte sddan
form att de ar styrande for riksbankens verksamhet. Det andra ar vid
behandlingen av riksbankens forvaltningsberittelse. Detta foranleder dock
regelmissigt inte nagot sérskilt uttalande.

Endast vid ett tillfille under efterkrigstiden har riksdagen vid behand-
lingen av forvaltningsberéttelsen gjort ett sarskilt uttalande. Detta var med
anledning av bankofullmaktiges beslut den 10 juli 1957 att hoja diskontot
fran 4 till 5%. Bankoutskottet gor i utlitande nr 6 &r 1958 en utforlig
genomgéng av de samhillsekonomiska forutsittningarna under 1957. Ut-
skottet uttalar att det inte blivit dvertygat om rantehojningens ofrdnkom-
lighet under de rédande betingelserna, sirskilt med tanke pé att rintenivan
drivits upp till en sadan hojd att det inger betinkligheter. I sammanhanget
kommer utskottet in pa samordningen av den ekonomiska politikens olika
medel och uttalar att samordningen i den aktuella situationen forutsatte ett
samrad mellan Kungl. Maj: t och riksbankens ledning och att sddant sam-
rad borde ha kommit till stind. Mot bakgrund av de allvarliga finanspoli-
tiska problem som reste sig pa ndgot lingre sikt ansag utskottet det som
hogst angelaget att statsmakternas olika atgirder p& det ekonomiska omré-
det i fortséttningen utformades i vederborlig samverkan mellan de instan-
ser som gemensamt bir ansvaret for den ekonomiska politiken. Utskottet
ansdg det vara av intresse att aterge vad bankoutskottet uttalade i utlatan-
de nr 67 dr 1937. Diér betecknades det som *’en sjélvklar forutsattning, att
alla statsmakternas olika atgarder som har inflytande pa det ekonomiska
livet och ddrmed pé penningvisendet, samordnas, s att de stddja och icke
motverka varandra. Avvigningen av atgirderna bér salunda ske under
vederborlig samverkan mellan de instanser, som bira ansvaret for den
ekonomiska politiken 6ver huvud.”’ Detta uttalande ansags 1958 alltjaimt
dga sin fulla giltighet. Bankoutskottet anméilde for riksdagen vad som
forekommit i drendet.

Fullméktige i riksbanken far inte ta emot foreskrifter fran ngon annan
anriksdagen, t. ex. fran regeringen. Fullméktige svarar endast infor finans-
utskottet eller riksdagen for sina atgirder. Som framgatt limnar riksdagen
inte nagra foreskrifter fér penningpolitiken. Slutligen bér det framhallas att
riksdagen utser sex av sju ledaméter jamte suppleanter i riksbanksfullmak-
tige. Den sjunde, som ar ordférande, utses av regeringen. Det kan noteras
att f.n. inte nagon ledamot eller suppleant i finansutskottet ingar i riks-
banksfullmiktige.
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Riksdagen och finansutskottet behandlar fragor av direkt betydelse for
riksgdldskontoret vid nagra olika tillfallen. Ett 4r nér finansplanen och den
reviderade finansplanen bereds. Det kan emellertid konstateras att utskot-
tets hemstillan om riktlinjer for den ekonomiska politiken och ev. kredit-
politiken inte innefattar att riksgéldskontoret skall ges till kinna vad ut-
skottet anfort. Riksdagen utdvar séledes inte i detta sammanhang nagon
styrning av riksgéildskontorets verksamhet.

Ett annat tillfille nir finansutskottet och riksdagen kan paverka riks-
gildskontorets verksamhet ar vid behandlingen av riksgildsfullméktiges
verksamhetsberittelse. Denna foranleder emellertid normalt inte nagot
sarskilt uttalande.

Ett tredje tillfille ar i anslutning till provningen av riksgéldskontorets
anslagsbehov. Denna provning synes emellertid helt avse resurs- och
organisationsfragor for riksgaldskontoret. Riksgéldskontorets anslags-
framstillning synes av finansutskottet numera underkastas en provning
likartad den som regeringen utfor av myndigheternas anslagsframstéllning-
ar. Finansutskottets stillningstaganden i resurs- och organisationsfragor
grundas naturligtvis p& en avsedd inriktning och ambitionsniva for riks-
gildskontorets olika verksamheter. Besluten har darmed viss betydelse for
styrningen av verksamhetens innehall. Inte heller i anslutning till stall-
ningstagandet till anslaget for riantor pa statsskulden gors nagra uttalanden
om inriktningen av statsskuldspolitiken.

Slutligen bor det framhallas att riksdagen utser samtliga sju fullméaktige i
riksgildskontoret. Det kan dven noteras att f.n. tva ledamoter och en
suppleant i finansutskottet ingér i riksgéldsfullméktige. En annan supple-
ant i finansutskottet dr ocksa suppleant i fullméktige. I detta avseende
foreligger saledes en skillnad i forhallande till riksbanken.

Samtidigt som det alltsa kan konstateras att finansutskottet och riksda-
gen, utdver vad som framgar av lagen om riksgaldskontoret, inte styr eller
har synpunkter pa riksgéildskontorets sakverksamhet, ar kontoret for sin
verksamhet endast ansvarigt infor riksdagen.

Sammanfattningsvis torde kunna konstateras att riksdagens och finans-
utskottets stillningstaganden till den ekonomiska politiken och sérskilt
penningpolitiken inte sker i former som sakerstéller att regeringens och
riksdagens intentioner om penningpolitiken nar fram till riksbanksfullmak-
tige och riksgildsfullméktige pa sadant satt att de har obetingad styrande
verkan. Riksdagen kan dirmed inte ségas utdva nagon formell samordning
av den ekonomiska politiken eller statsskuldspolitiken. Det ligger emeller-
tid i sakens natur att de av partierna nominerade och av riksdagen utsedda
representanterna i riksbanksfullmaktige och riksgéldsfullméiktige ar val
insatta i de ekonomisk—politiska intentionerna och soker forverkliga des-
sa. Vidden av den frihet fran styrning som riksbanksfullméktige atnjuter
fran riksdagen belyses av att under senare ar en férdubbling av rantenivan
och fem devalveringar har genomforts utan att detta har ingatt i av riksda-
gen beslutade riktlinjer for den ekonomiska politiken eller for penningpoli-
tiken. Det starkt 6kade intresse som regeringen i finansplanen under sena-
re ar visat for utformningen av penningpolitiken har séledes annu inte
foranlett en motsvarande anpassning fran finansutskottets och riksdagens
sida.
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Den beskrivning av riksdagens roll i den ekonomiska politiken och
sarskilt penningpolitiken som nu har tecknats bér ses som ett uttryck for
den arbets- och ansvarsfordelning som riksdagen har valt att utforma pa
omradet. Riksdagen har valt att medverka i penningpolitiken genom att
utse fullméktige i riksbanken och riksgéaldskontoret samt att i efterhand
prova hur dessa organ har drivit verksamheten. Denna ordning bor ses mot
bakgrund av att sarskilt rante- och valutapolitiken snabbt och under full
sekretess kan behdva anpassas till &ndrade forutsiattningar. Dessa omra-
den limpar sig darfor mindre vél for preciserade, langsiktiga riktlinjer eller
utdragna, offentliga 6verldggningar.

2.4 Riksbanken
2.4.1 Historisk bakgrund

Foregangaren till Sveriges riksbank, eller Riksens stidnders bank, var
Stockholms Banco som grundades 1657 av Johan Palmstruch. Banken ar
kiand for att tidigt ha utgett sedlar i form av s.k. kreditivsedlar. Dessa
utgavs dock i sadan omfattning att Stockholms Banco inte kunde l9sa in
dem med kopparmynt.

Ar 1668 dvertogs banken av stinderna som ikliddde sig ansvar for alla
bankens forbindelser. Konungamakten skildes fran varje befattning med
banken. Utgivning av sedlar ansags sa betdnklig att riksbanken uttryckli-
gen forbjods ge ut kreditivsedlar eller dirmed jamforliga betalningsmedel.
Banken hade forméanen att motta insittning av statens medel. En av
riksbankens uppgifter var att forekomma frimmande myntsorters obilliga
och egenmiktiga stegrande. Detta var narmast en valutapolitisk uppgift.
Banken hade en omfattande in- och utlaning samt vixelrorelse.

Trots forbudet mot utgivning av kreditivsedlar kom sedelutgivning suc-
cessivt att bli ett huvudled i bankens rorelse. Fran 1701 utgavs s.k. trans-
portsedlar som Overldts utan transport och som fungerade ungefiar som
nutida sedlar. Flera myntrealisationer fick genomféras varvid sedlarna
inlostes med betydande underkurs. Fran 1789 och fram till 1834 utgav dven
riksgildskontoret sedlar. Dessa férekom i langt stérre omfattning én riks-
bankssedlarna och var det dominerande betalningsmedlet. Riksgéldskon-
toret overtog under nagra decennier darmed riksbankens roll som institut
for sedelutgivning. Penningvésendet reorganiserades 1834 med en mynt-
realisation varvid savil riksgildskontorets som riksbankens gamla sedlar
inlostes till betydande underkurser. Samtidigt utgav riksbanken nya silver-
inlosliga riksbankssedlar.

Ungefar samtidigt borjade enskilda banker att ge ut egna sedlar. Efter
nagra decennier var de enskilda bankernas sedelutgivning storre an riks-
bankens. Forst i och med riksdagens beslut 1897 fick riksbanken ensamratt
att utge sedlar som var lagligt betalningsmedel. Den privata sedelutgiv-
ningen var avvecklad vid utgéngen av ar 1903. Trots forbudet att utge egna
sedlar expanderade de privata bankerna snabbt. Utldningen kom i allt
hogre grad att baseras pa inlaning. Riksbankens ratt att mot rantegottgo-
relse motta inldning begrinsades starkt efter 1897 éars bankreform. Denna
bankreform innebar dven att Konungen fick utse en av ledamoéterna i
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riksbanksfullméktige. Denne ledamot, som var ordfoérande, forordnades pa
tre ar. Ovriga sex ledamoter valdes av riksdagen ocksa for en period av tre
ar. Valordningen gick till s& att tva nya ledaméter valdes varje ar i sam-
band med att tva dldre ledaméter avgick. P4 sa sitt skedde en successiv
fornyelse av fullmiktigeférsamlingen.

Anda fram till senare hélften av 1800-talet kan riksbanken karaktiriseras
som en av riksdagen styrd statlig affarsbank. Riksdagen bestimde de
rantesatser som skulle tillimpas for in- och utldning och till vilka narings-
livsgrenar utlaning skulle ske. Riksbanken och de privata bankerna uppfat-
tade varandra som konkurrenter. De privata bankerna kunde inte rikna
med nagot stod frén riksbanken eller statliga myndigheter.

Det enda félt dar riksbanken tidigt hade en mer uttalad centralbanks-
funktion var valutapolitiken. Denna funktion blev markerad fr.o.m. 1873
dé den skandinaviska myntunionen bildades och Sverige anslét sig till det
internationella guldmyntfotsystemet. Riksbankens sedlar skulle vid an-
fordran inlosas av banken med guld efter deras lydelse. Myntenhetens,
dvs. kronans, guldinnehall reglerades i en sirskild lag. Skyldigheten for
riksbanken att inlosa sedlar mot guld var suspenderad fran 1914 till 1924
och fran 1931. I den nya regeringsformen som tridde i kraft 1975 finns inte
langre ndgon metallisk anknytning for sedlarna.

Riksbankens stéllning som centralbank starktes naturligtvis kraftigt nir
den 1897 fick monopol pa sedelutgivning och genom att mojlighet 6pp-
nades for de privata bankerna att lana i riksbanken. Detta skedde genom
rediskontering av vaxlar. Fr.o.m. sekelskiftet kan ségas att riksbanken fatt
mojlighet att agera som landets centralbank. Icke desto mindre saknas
annu grundlaggande regler som slar fast att riksbanken ér landets central-
bank med ansvar for kredit- och valutapolitiken.

2.4.2 Nuvarande uppgifter och organisation
Uppgifter

Riksbankens uppgifter som centralbank brukar sammanfattas pa foljande
sdtt, ndmligen att

— utge sedlar,

— ansvara for betalningsmedelsforsérjningen,

— forvalta guld- och valutareserven,

— fungera som statens och bankernas bank,

— fora kredit- och valutapolitik inom ramen fér den allménna ekonomis-
ka politiken.

Grundliaggande bestimmelser om riksbanken finns i regeringsformen
(RF), riksdagsordningen (RO), lagen (1934:437) for Sveriges riksbank,
riksbankslagen (omtryckt RFS 1975: 5, senast dndrad SFS 1983:179) och
lagen (RFS 1975:6) med reglemente for riksbanken, bankoreglementet
(senast andrad SFS 1984: 667).

Aven annan lagstiftning reglerar delar av riksbankens verksamhet. I
lagen (1974: 922) om kreditpolitiska medel (senast dndrad 1983: 587) speci-
ficeras de kreditpolitiska instrument som regeringen, efter framstallning
fran fullméktige i riksbanken, kan stélla till riksbankens forfogande. Riks-
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banken administrerar vidare valutaregleringen. De valutareglerande be-
stimmelserna aterfinns i valutalagen (1939: 350, senast dndrad 1983:413)
och i valutaférordningen (1959: 264, senast dndrad 1984: 500). Riksbanken
har bemyndigats att utfirda tillimpningsforeskrifter i fraga om lagen om
kreditpolitiska medel och valutalagen.

Vid sidan av att utge sedlar och svara for betalningsmedelsforsérjningen
i landet ar riksbankens huvuduppgift att féra kredit- och valutapolitik. Till
en del regleras riksbankens mojligheter harvidlag genom bestammelserna i
den kreditpolitiska lagstiftningen. Riksbankens kreditpolitiska atgérder be-
griansas emellertid inte till dessa kreditpolitiska medel. Genom riksbankens
transaktioner pa valutamarknaden och pa den inhemska penning- och
kapitalmarknaden paverkas for penningpolitiken betydelsefulla storheter
som penningmingd, rantor och valutakurser. Aven riksbankens uppgifter
som statens och bankernas bank ingar som en integrerad del i penningpoli-
tiken. Det bor bl.a. noteras att i riksbanken finns statsverkets checkrak-
ning, dvs. det konto Over vilket alla in- och utbetalningar som avser
statsbudgeten regleras. Finansieringen av statens budgetunderskott syftar
praktiskt till att alltid tillrackligt med medel skall finnas pa detta konto.
Séttet pa vilket finansieringen av statens budgetunderskott sker ar av
betydelse fér penningméngd och ranteniva.

Valutaregleringen ingar som en del av riksbankens penningpolitik. Riks-
bankens medgivande kravs for foretags och enskildas finansiella transak-
tioner med utlandet. Exempel péa sddana transaktioner ar finansiell uppla-
ning, direktinvesteringar och virdepappershandel. Aven utlinningars
transaktioner med Sverige provas. For transaktioner som sammanhéanger
med normalt kommersiellt varu- och tjansteutbyte kravs inte nagot till-
stdnd. Valutastyrelsen limnar arligen en verksamhetsberittelse till full-
maéktige i riksbanken.

Fullméktige i riksbanken avldmnar arligen i slutet av januari en forvalt-
ningsberittelse till riksdagen.

Organisation m.m.

Fullméktige

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen och star under dess garanti.
Trots att riksbanken séledes ar en statlig myndighet har den dnda ansetts
utgora ett fran kronan skilt rattssubjekt.

I RF 9:12 foreskrivs att riksbanken forvaltas av sju fullméktige. Av
dessa forordnas en och suppleanten for denne av regeringen medan de
ovriga sex ledamoterna jamte suppleanterna for dessa véljs av riksdagen.
Den fullméktig som forordnas av regeringen ar ordférande i fullméaktige.
Antalet suppleanter skall minst vara detsamma som antalet ordinarie leda-
moter (RO 7:8).

I 10 § bankoreglementet foreskrivs att fullmaktige inom sig utser en
riksbankschef och inom eller utom sig en vice riksbankschef. Riksbanks-
fullmaktige behover inte véljas inom riksdagen och dven andra personer én
riksdagsledamoter ar saledes valbara. Det vanliga ér att en fullméktig som
ar riksbankschef eller vice riksbankschef hiamtas utanfor riksdagen.
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Sedan inforandet av den nya regeringsformen géller for de ledaméter i
fullméaktige som riksdagen viljer att valet avser riksdagens valperiod (RO
8:6). Dirigenom aterspeglar fullméiktiges sammanséttning i stort sett den
radande parlamentariska situationen.

Den fullméktig och suppleant som forordnas av regeringen forordnas for
tre ar i sander.

For fullméktige i riksbanken géller vissa valbarhets- och behorighetsreg-
ler. Salunda far inte den fullmiktig som férordnas av regeringen utdva
ndgot annat uppdrag eller inneha nagon tjanst inom bankens ledning (RF
9:12). For alla fullméktige galler enligt riksbankslagen att de inte samtidigt
kan vara statsrad eller fullméaktige i riksgildskontoret (30 §). Vidare far en
fullméktig inte vara omyndig eller forsatt i konkurs. Han far inte heller
vara styrelseledamot i nagon annan bank, savida det inte ror sig om
utlindsk bank i vilken staten ar delégare (31 §).

Regeringen kan nir som helst aterkalla forordnandet av savil fullméik-
tiges ordforande som dennes suppleant. Vidare géller att en fullméktig som
vagras ansvarsfrihet av riksdagen darmed ocksa ar skild fran sitt uppdrag
(RF 9: 12). Fragan om ansvarsfrihet for fullméktig uppkommer i samband
med att riksdagen behandlar riksbankens forvaltningsberittelse. En sadan
berattelse skall enligt riksbankslagen fullméktige arligen fore den 1 februari
avge till riksdagen (37 §).

I 14 § bankoreglementet foreskrivs att sammantrade inom riksbanksfull-
maktige maste hallas minst en ging varannan vecka. I praktiken halls,
under den tid som riksdagen ar samlad, sammantrade varje torsdagsfor-
middag och under 6vrig tid varannan torsdagsformiddag. For att fullméakti-
geforsamlingen skall vara beslutsfér méste minst fem ledaméter narvara
vid sammantradet. Dock far sddana drenden som bor handliggas skynd-
samt avgoras av fyra ledamoter om tre av dessa ar eniga om beslutet.

I sin egenskap av riksbankens hogsta styrelseorgan beslutar fullméktige i
alla storre fragor som ror bankens verksamhet. Dér det inte sérskilt fore-
skrivs att fullméktige skall besluta far fullméktige delegera beslutanderét-
ten till annat beslutsorgan eller befattningshavare inom banken.

I detta sammanhang bor ocksa nidmnas att fullméktige i riksbanken,
enligt 19 § lagen (1982: 1158) om riksgildskontoret, i vissa fragor skall halla
gemensam overliggning med riksgéldsfullméktige da nagon av fullméktige-
forsamlingarna begir detta.

Direktionen

Inom riksbanken finns under fullméaktige ett ledningsorgan som benamns
direktionen. Bestimmelser om direktionen aterfinns i 11 § bankoreglemen-
tet. Dar foreskrivs att direktionen enligt fullmaktiges bestimmande skall
forbereda arenden som skall handléggas av fullméktige. Vidare skall direk-
tionen ha hand om den l6pande férvaltningen inom banken varvid det
aligger direktionen att vaka over att fullmaktiges beslut verkstalls.

I direktionen ingar vissa ledamoter i fullmaktige som dédrmed givits ett
sarskilt ansvar for den I6pande forvaltningen. Detta giller framst riks-
bankschefen som ér ordférande i direktionen. Fullmaktige skall emellertid
ocksé inom sig utse en deputerad som ingar i direktionen (10 § 1 mom).
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Bland fullmiktige finns dessutom ytterligare en ledamot som ingér i direk-
tionen och som utses enligt en sarskild turordning faststalld av fullméktige
(jourhavande fullméktig). I direktionen ingdr ocksa vice riksbankschefen
och den riksbanksdirektor som har ansvar for det omrade till vilket den
aktuella fragan hor. Vid handldggningen av fragor som inte tar sikte pa den
verksamhet som banken enligt lagen skall bedriva, dvs. framst organisa-
tionsfragor, ingar dven tva foretradare for personalen i direktionen.

Valutastyrelsen

Inom ramen for valutalagen och valutaférordningen ankommer det som
tidigare berorts pa riksbanken dels att utfarda sérskilda tillimpningsfore-
skrifter, dels att prova tillstdnd angéende valutairenden. Den beslutande-
ritt som riksbanken har i nu berdrda hinseenden utdvas av ett sérskilt
beslutsorgan inom banken, valutastyrelsen. Talan mot valutastyrelsens
beslut far féras hos fullméaktige.

Bestammelser om valutastyrelsen finns sévil i valutalagen som i banko-
reglementet.

I 13 § bankoreglementet foreskrivs att fullméktige till ledaméter i valuta-
styrelsen skall utse dels vissa tjansteman fran riksbanken, dels ledamoter
utanfor banken. Fran riksbanken utses vice riksbankschefen, en fullméktig
eller en suppleant for fullméktig och en riksbanksdirektor.

Arbetsorganisation

Verksamheten i riksbanken bedrivs vid huvudkontoret i Stockholm, vid
atta regionkontor och vid 14 kassakontor som 4r understéllda regionkon-
toren. Vid huvudkontoret i Stockholm 4r verksamheten organiserad i atta
avdelningar.

De renodlat kreditpolitiska uppgifterna dr koncentrerade till kreditmark-
nadsavdelningen (22 personar) och till fondavdelningen (6 personér). De
b&da avdelningarnas huvuduppgifter &r att bereda och verkstilla kreditpo-
litiska atgarder.

Utrikesavdelningens (28 personér) huvuduppgifter dr att ansvara for
bevakning av och transaktioner pa valutamarknaden, betalningar till och
fran utlandet, forvaltning av guld- och valutareserven, medverkan vid
statlig utlandsupplaning samt analys- och utredningsarbete i anslutning till
verksamhetsomradet.

Valutaavdelningen (ca 100 personér) handligger under valutastyrelsen
och valutadirektionen drenden inom valutaregleringen, dvs. bereder och
verkstiller generella valutareglerande atgéarder, kontrollerar efterlevnaden
av valutaregleringen, provar enskilda ansokningar om tillstind och upprét-
tar statistik.

Ekonomiska avdelningens (26 personar) huvuduppgifter 4r att bevaka
konjunkturléget och analysera allmdnekonomiska fragor, att uppritta be-
talningsbalansstatistiken samt att utge extern och intern ekonomisk infor-
mation.

Internationella sekretariatet (6 personar) bevakar och handlégger dren-
den rorande internationellt samarbete och Sveriges medlemskap i interna-
tionella finansiella organisationer.
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Direktionssekretariatet (15 personar) forbereder, uppréttar och expe-
dierar protokoll m.m. frn sammantriden med fullméktige och direktio-
nen. Direktionssekretariatet svarar dven for juridiska drenden som inte
bereds inom ndgon annan avdelning samt for planering av rationaliserings-
verksamheten.

Bankavdelningens (104 personér) huvuduppgifter ar att planera sedel-
och myntférséljningen inom landet och distribuera sedlar och mynt, att
forvara och varda huvudkontorets behllning av guld, sedlar och mynt, att
handlégga in- och utléningsidrenden med allminheten samt att forvalta
riksbankens innehav av obligationer och andra virdepapper.

Administrativa avdelningens (150 personar) huvuduppgifter ér att hand-
lagga personal- och organisationsfragor samt andra administrativa éren-
den. Inom avdelningen handliggs dven sikerhets- och beredskapsirenden.

Revisionsavdelningen (29 persondr), som ar direkt understilld fullmik-
tige, granskar verksamheten vid riksbanken. Avdelningen granskar dér-
Jamte verksamheten vid stiftelsen Riksbankens jubileumsfond. Avdelning-
en svarar dven for forstoring av makulerade sedlar och makulerat sedel-
papper.

Vid riksbankens huvudkontor motsvarar personalstyrkan ca 480 per-
sonar.

Vid region- och kassakontoren uppgar personalstyrkan till ungefir 440
personar. Uppgiften for den regionala organisationen #r friamst att svara
for forsérjningen med betalningsmedel, dvs. sedlar och mynt. Dessutom
handlaggs viss utléning till allminheten.

Tillverkning av papper och tryckning av sedlar utfors vid ett av banken
helégt bolag, AB Tumba Bruk . Vid féretaget finns ungefér 380 anstillda.
En visentlig del av forsiljningen sker till andra én riksbanken.

2.5 Riksgéldskontoret
2.5.1 Historisk bakgrund

Flera foregangare finns till det nuvarande riksgéldskontoret, som bildades
1789. Ursprunget kan sigas vara de statsfinansiella problemen under Karl
XII: s tid. Statsbudgeten kunde inte balanseras och det besléts att uppkom-
mande skuld skulle handhas i sérskild ordning. Fér dindamélet inrattades
1712 ett Kontributionsrénteri vilket under standerna skulle férvalta statens
inkomster och utgifter. Fran 1716 fick ranteriet i uppdrag att uppta statslan
i stdndernas namn. 1719 avskaffades kontributionsriinteriet och ersattes av
Riksens Stinders Contoir som skulle betala skulder fran Karl XII: s tid,
framfor allt de skulder som kungen &drog sig under vistelsen i Bender i
Turkiet. Ar 1765 upphévdes kontorets sjilvstandiga stillning och verksam-
heten 6vergick till en avdelning i statskontoret som benimndes riksgélds-
kontoret. Detta avskildes 1778 frn statskontoret och ombildades till
Kongl. Riksgéldsdirectionen, en fristiende kunglig institution.

Vid 1789 érs riksdag garanterade stinderna den d&varande statsskulden
med tillagg av for krigets mot Ryssland och Danmark fortsattning avsett
belopp, mot att forvaltningen av statsskulden dvertogs av ett under stin-
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dernas forvaltning stdende riksgaldskontor. I samband hidrmed upplostes
den kungl. riksgildsdirektionen. I 1809 ars regeringsform uttalades att
riksgildskontoret forbliver sdsom hittills under riksdagens styrelse, in-
seende och forvaltning. Riksdagen ansvarade for rikets gald.

Riksgéldskontoret var frn 1789 och fram till 1834, vid sidan av riksban-
ken, ett sedelutgivande institut. Kontoret gav ut s.k. riksgéldssedlar. Riks-
banken gav ut bankosedlar. Riksgildssedlarna, som var ett slags ranteba-
rande obligationer, kom att utgora det vanligaste betalningsmedlet. Utgiv-
ningen av dessa sedlar, som var ett resultat av de forhandlingar som fordes
mellan Gustaf III och foretridare for stinderna om hur de svillande
statsutgifterna skulle finansieras, péborjades redan 1788 av den kungl.
riksgildsdirektionen. En skillnad i varde uppkom ganska snart mellan
bankosedlar och riksgéldssedlar till de senares nackdel. Bankosedlarna var
namligen inlosbara mot silver, medan riksgildssedlarna var rena pappers-
myntet. En sedelrealisation genomfordes 1802 och sedelutgivningen fran
riksgildskontoret skulle upphora fran augusti 1803. Av olika skl fortsatte
dock riksgaldskontoret sedelutgivningen. Forst 1834 fattades beslut om
avlysning av riksgildssedlarna och de skulle inl6sas fore 1845 ars slut.

Fran 1850-talet fick riksgildskontoret en ny viktig uppgift. Denna bestod
i att med ett stort antal fonderade statslan finansiera ett forcerat jirnvags-
byggande. Lanen upptogs for det mesta i utlandet. Med fonderad skuld
avsdgs lan som lopte tills vidare och som staten, men inte langivaren,
kunde siga upp. Uppléning for jirnviagsbyggande pagick fram till 1913.

Under en stor del av 1800-talet hade riksgéldskontoret andra olikartade
och viktiga aligganden. Kontoret hade blivit ett bredvid statskontoret
staende ambetsverk med i flera fall likartade uppgifter. Harigenom upp-
stod vissa problem. Orsakerna till dessa var den extra statsreglering som
hanterades av riksgildskontoret. Synpunkter framkom att riksgéldskon-
torets verksamhet borde begrinsas till skotande av rikets géald. Den extra
statsregleringen overfordes fran 1875 till statsverket. Fr.o.m. 1911 ars
budgetreform renodlades riksgéldskontorets uppgifter visentligen till att
forvalta rikets gild, upplana medel och tillhandahalla dem at statsverket.

Under forsta vérldskriget stilldes riksgaldskontoret infor stora upp-
gifter. En betydande inhemsk uppléning skedde fran 1913 till 1921. Stats-
skulden fordubblades pa 4tta ar. I borjan av 1930-talet 6kade ocksa upp-
laningen kraftigt med anledning av den ekonomiska politik som da be-
drevs. Under andra varldskriget 6kade éter igen anspréaken pa riksgélds-
kontoret. Sarskilt de stora forsvarslanen foranledde en omfattande arbets-
insats fran kontorets sida. Frin budgetaret 1939/40 t.o.m. budgetaret
1944/45 dkade statsskulden frén 2,4 till 10,9 miljarder kr. En a tva miljarder
kr. lanades upp varje ar. Budgetunderskottet motsvarade 12,5 % av brutto-
nationalprodukten 1940 och statsskulden motsvarade 53 % av bruttonatio-
nalprodukten 1945.

Fran mitten av 1970-talet har betydande underskott uppkommit i statens
budget och i bytesbalansen. Detta har medfort att riksgéldskontorets upp-
laningen i Sverige och utomlands har flerdubblats. Dessutom har betydan-
de forandringar intréffat i den ram inom vilken upplaningen bedrivs, bl.a.
som en foljd av att nya marknader vuxit fram. I och med att svenska
rederier och varv kom i svarigheter under 1970-talet fick riksgaldskontoret
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till uppgift att administrera statligt stod i form av kreditgarantier till dessa
néringar. Aven denna verksamhet har fatt stor omfattning.

I den gamla regeringsformen foreskrevs att riksgildskontoret skulle
forbli under riksdagens styrelse, inseende och forvaltning. Riksdagen ut-
fardade ocksa reglemente for riksgéldskontoret dar kontorets uppgift att ta
upp lan for staten angavs. D& som nu férvaltades riksgildskontoret av sju
fullméktige. Dessa, inbegripet ordféranden, valdes av riksdagen enligt
bestimmelser i den gamla riksdagsordningen. Tvé av ledaméterna, dock
inte ordféranden, avgick varje &r varvid tva nya ledaméter valdes for en tid
av tre ar. Darigenom skedde en successiv fornyelse av fullméktigeforsam-
lingen.

Forfattningsutredningen ifragasatte om inte riksgildskontorets uppgifter
att uppta och forvalta lan borde 6verforas till riksbanken (SOU 1963: 17).
Justitieministern ville emellertid inte i samband med grundlagsreformen
aktualisera frdgan om en sadan 6verféring. Noteras bor dock att riksgilds-
kontoret inte namnges i den nya regeringsformen eller i riksdagsordning-
ens huvudbestdmmelser utan endast i dess tilliggsbestimmelser.

2.5.2 Nuvarande uppgifter och organisation

I RF 9:10 foéreskrivs att under riksdagen skall finnas myndighet med
uppgift att upptaga och férvalta l&n till staten. Som nyss berérts nimns
dérvid riksgéldskontoret inte vid namn. Kontorets organisation och upp-
gifter regleras i stillet i lagen (1982: 1158) om riksgildskontoret, riksgélds-
lagen (senast dndrad 1984: 206).

Riksgildskontorets hogsta styrelseorgan utgérs enligt riksgildslagen av
sju fullméktige som alla viljs av riksdagen (2 §). Riksdagens uppgift att
foreta val till riksgéldsfullméktige anges dven i RO:s tilliggsbestimmelse
7.1.1 och valproceduren foljer de allmdnna bestimmelserna i RO om val
inom riksdagen.

I 3 § riksgéldslagen ges bemyndigande for kontoret att for vissa angivna
andamal ta upp och férvalta Ian till staten. Riksgildskontoret har vidare till
uppgift att utfarda statliga kreditgarantier bl.a. till svenska varv och rederi-
et

De dndamaél for vilka upplaningen far ske anges i 4 § och utgérs av 1&n
for att

— finansiera I6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut,

— tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sadana garantier som riks-
dagen beslutar om,

— amortera och inlosa statslan &vensom uppkop av statslan i utlindsk
valuta,

— tillgodose riksbankens behov av valutareserv och av statspapper for
marknadsoperationer.

I riksgéldskontorets uppgifter ingar vidare att administrera 16n- och
allemanssparandet, att skota redovisningen for riksdagsforvaltningen och
riksdagens andra verk utom riksbanken samt att utféra intern revision
inom samma omrade.

De viktigaste laneinstrumenten pa den svenska marknaden har under
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aren varit rénteobligationer, sparobligationer, premieobligationer, stats-
skuldforbindelser, skattkammarvaxlar och dagslén hos bankerna. Fran
och med juli 1982 ger riksgaldskontoret dessutom ut statsskuldvixlar och
fran oktober 1983 riksobligationer. Den 1 april 1984 introducerades ett nytt
upplaningsinstrument — AllemansSpar — inom ramen for det s.k. alle-
manssparandet.

Med dessa laneinstrument véinder sig riksgildskontoret till hushallen,
foretagen, forsakringsbolagen, AP-fonden och bankerna. I vixande ut-
strickning far kontoret darvid konkurrera med andra placeringsalternativ
genom att tillhandahalla laneinstrument som ar ldmpliga till utformning och
pris och som ges god marknadsforing. En viss upplaning sker dessutom
direkt i riksbanken for att tillgodose dels riksgialdskontorets behov av
dagslanefinansiering, dels riksbankens behov av statspapper for att framst
kunna gora marknadsoperationer.

Hur statsupplaningen sker med avseende pa tidpunkt, villkor, lane-
former, belopp och langivare ar av betydelse inte enbart for statsuppla-
ningen utan ocksa for penningpolitiken. Olika mal for statsskuldspolitiken
t.ex. laga lanekostnader, langa loptider, hog andel 1&n utanfér banksyste-
met och bevarandet av vil fungerande marknader for statspapper méaste
vagas mot Overgripande mal for den ekonomiska politiken. Riksgildskon-
toret arbetar darfor i ndra kontakt med riksbanken i syfte att samordna
statsupplaningen med riksbankens penningpolitik. Ett liknande samarbete
ager rum med finansdepartementet betraffande upplaningen fran hushal-
len. I borjan av 1984 uppgick den i Sverige placerade statsskulden till ca
363 miljarder kr.

Sedan 1977 har riksgéildskontoret bedrivit en omfattande upplaning pa
de internationella kreditmarknaderna for att finansiera det valutautflode
som framst underskottet i bytesbalansen gett upphov till. Medlen tillfors
riksbankens valutareserv. Under senare ar har fran tid till annan omplace-
ringar av existerande lan gjorts for att minska statens totala lanekostnad.
Savil upptagande av nya lén som affirer med den existerande portfoljen
staller krav pa en kontinuerlig bevakning av de mycket snabbt foranderliga
internationella finansmarknaderna. Upplaningen sker i nidra samverkan
med riksbanken och finansdepartementet. I borjan av 1984 uppgick det
bokforda vardet pa den i utlandet placerade statsskulden till ca 98 miljarder
kr. I aktuella valutakurser uppgick vérdet till ca 125 miljarder kr.

Forutom de upplaningsformer som riktar sig mot kreditmarknaden har
kontoret viss inlaning frén statliga myndigheter och féretag. Tre olika
typer av langivare forekommer. Den forsta utgors av statliga fonder m.fl.
Vissa av dessa ar alagda att placera medlen rénteldst hos kontoret, t.ex.
oljeersattningsfonden. De flesta erhéller dock rinta efter en rintesats
faststéilld av regeringen eller riksgéldskontoret. Den andra gruppen av
langivare dr statliga foretag, dir statsmakterna i samband med besked om
bidrag fran statsbudgeten angett att medlen under en viss tid skall placeras
hos riksgildskontoret. Rantan pa dessa medel d4r marknadsméssig. Den
tredje gruppen utgors av affiarsverk och myndigheter med s.k. uppdrags-
verksamhet. De har rétt att placera overskottsmedel hos riksgildskon-
toret. Aven i dessa fall utgdr marknadsmissig rinta. De flesta av dessa
myndigheter disponerar ocksa rorlig kredit hos kontoret. Sammanlagt
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uppgick lan fran olika statsinstitutioner vid slutet av 1983 till drygt 14
miljarder kr. Huvuddelen av inléningen ar formellt av kortfristig natur,
men har i praktiken visat sig vara relativt langfristig.

Det statliga stodet till varv och rederier omfattar numera en rad atgirder
fran statens sida. Den dominerande stddformen pé detta omrade ir de
statliga kreditgarantierna, som utgér for 1an savil inom som utom landet.
Denna stodform administreras av riksgidldskontoret — i nira samverkan
med namnden for fartygskreditgarantier — inom av riksdag och regering
uppdragna ramar. Garantiatagandena uppgick vid utgéngen av 1983 till 25
miljarder kr. Utéver namnda verksamhet utfirdar riksgildskontoret garan-
ti- och ansvarsforbindelser inom ett femtiotal omraden, diribland ener-
giomradet. Salunda garanteras t.ex. investeringar i kiarnkraftverk, oljefilt
m. m. De samlade garantidtagandena uppgick vid utgdngen av 1983 totalt
till drygt 52 miljarder kr.

Statligt stod till politiska partier fordelas av partibidragsnimnden, vars
tre ledamoter utses av riksgaldsfullméktige. Utbetalning av bidragen, som
uppgar till ca 80 milj. kr., gors av riksgildskontoret.

Avslutningsvis kan nimnas att det inom riksgéldskontoret gors ett flertal
sammanstéllningar av ekonomisk information, dels statistik dver existe-
rande forhallanden, dels prognoser. En viktig del i detta arbete dr vecko-
och ménadsvisa rapporter over statsskuldens omfattning och forindring.
Vidare gors prognoser pa olika sikt, allt frin ett par dagar till flera manader
framét, for statsbudgetens kassaméssiga saldo och darmed statens uppla-
ningsbehov. Dérutéver gors vid négra tillfillen under budgetaret berik-
ningar av kostnaderna for statsupplaningen, vilka ingar i finansdeparte-
mentets och finansutskottets beslutsunderlag.

Organisation m. m.
Fullméaktige

Som nyss namnts forvaltas riksgéldskontoret enligt riksgildslagen av sju
fullméktige som véljs av riksdagen. Fullméktige svarar for sin verksamhet
endast infor riksdagen.

Om riksdagen vagrar en fullméaktig ansvarsfrihet 4r denne diarmed ockséa
skild fran sitt uppdrag (27 §). Fraga om ansvarsfrihet uppkommer i sam-
band med att riksdagen behandlar fullméiktiges férvaltningsberittelse. En
sadan berittelse skall fullméktige arligen fore den 15 oktober inge till
riksdagen.

Riksdagens val av fullméaktige avser riksdagens valperiod. Riksdagen
véljer en av ledaméterna i fullméaktige till ordforande. Fullméktige véljer
sjdlva inom sig en vice ordforande. For fullméktig giller som valbarhets-
och behorighetsvillkor endast att fullméktig inte fir vara statsrad eller
omyndig (14 §). Enligt bestimmelserna i RO for val inom riksdagen, viljs i
regel suppleanter for de ordinarie ledaméterna till samma antal som de
ordinarie ledaméterna.

Fullméktige utser inom eller utom sig for en tid av tre ar dels en riks-
géldsdirektor som chef for riksgéldskontoret, dels en vice riksgéildsdirek-
tor som skall vara dennes erséttare (15 §).

Inom riksgéldskontoret skall finnas ett arbetsutskott som bl. a. har till
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uppgift att bereda arenden som skall handléggas av fullméiktige. Arbetsut-
skottet utgérs av ordforanden i fullmaktigeforsamlingen, riksgaldsdirek-
toren och en tredje ledamot som fullméktige utser inom sig (16 §).

Inom riksgildskontoret beslutar fullméktige om viktigare sarskilt an-
givna fragor samt i de fragor som fullméktige finner vara av storre vikt eller
som hanskjuts till fullméktige av riksgaldsdirektoren. Fullméktige har ock-
s mojlighet att bemyndiga riksgaldsdirektoren att sjalv besluta i ett antal
sarskilt angivna fragor i den utstriackning som forhallandena pafordrar
(18 §).

I riksgaldsfullmiktige maste sammantrade héllas minst en gang varan-
nan vecka. Fullmiktige dr dirvid beslutsfér da minst fem ledamoter ar
narvarande (20 §). I praktiken halls sammantrade varje torsdagsformiddag
under den tid som riksdagen dr samlad och varannan torsdagsformiddag
under Ovrig tid.

Arbetsorganisation

I 17 § riksgildslagen foreskrivs att det inom riksgéldskontoret skall finnas
en revisionsenhet samt de dvriga enheter som riksdagen bestammer. For
narvarande dr verksamheten organiserad i sex enheter.

Revisionsenheten (4 personar) ar direkt understélld riksgéaldsfullmak-
tige. Denna enhet skoter savil intern revision av riksgildskontoret som
Ovriga riksdagens verk.

Uppléningsenheten (50 personar) skoter bevakning av kreditmarkna-
den, planerar och genomfér den inhemska upplaningen samt efterarbetar
inlosta virdepapper. Till enheten hor ocksa kontorets uppgifter i samband
med administrationen av 16n- och allemanssparandet.

Utlandslédneenheten (9 personar) planerar och genomfér upplaningen
utomlands, inkluderande internationella marknadskontakter, laneforvalt-
ning, internationella ekonomiska bedémningar samt presentationer och
prospekt.

Ekonomienheten (34 personér) arbetar med redovisning, kassafunktion,
statsskuldbok, viss in- och utldning samt prognosverksamhet.

Garanti- och rittsenheten (14 personar) har hand om kreditgarantier,
juridiska fragor i anslutning till upplaning bade i Sverige och utlandet samt
Ovrig juridisk service.

Administrationsenheten (33 personar) arbetar med personaladministra-
tion, verksamhetsplanering, administrativ service samt administrativ ut-
veckling och datordrift.

Dirutéver finns personal (8 personar) for samhéllsekonomiskt utred-
ningsarbete, informationsverksamhet samt fullméaktigeservice.

Riksgildskontorets personalstyrka motsvarar ca 155 personar. Vid ar-
betstoppar har dessutom tillfalligt anstéllda anlitats.
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3 Statsskuldens utveckling fran ar 1970 till
ar 2000

I detta kapitel beskrivs hur statsskulden under vissa forutsattningar kan
antas komma att utvecklas fram till &r 2000. Framskrivningen baseras pa
1984 ars langtidsutrednings balansalternativ. Syftet med kapitlet &r att
presentera en bakgrund mot vilken behovet av samordning av stats-
skuldspolitiken kan provas. Den presenterade framskrivningen innebér
emellertid inte att kommittén tagit stéllning till vad som kan vara den mest
sannolika utvecklingen av budgetunderskott och statsskuld.

3.1 Utvecklingen 1970—1983
3.1.1 Bakgrund

Vid utgangen av 1983 uppgick det bokforda virdet av statsskulden till ca
460 miljarder kr. Tillvixten av statsskulden har, savil i fasta som 1opande
priser, varit dramatisk under senare hilften av 1970-talet och under bérjan
av 1980-talet. Eftersom statsskuldens okning Overstigit inflationen och
tillvixten i den svenska ekonomin har statsskulden, satt i relation till
bruttonationalprodukten (BNP), 6kat frén ca 28 % éar 1977 till ca 66% ar
1983.

Sett i ett lingre perspektiv dr den nuvarande nivan pa skuldsittningen
dock inte unik. En liknande okning av statsskulden dgde rum under tiden
for andra virldskriget. Frin att ha motsvarat ca 20% av BNP 1939 okade
statsskulden snabbt till ca 53 % av BNP 1945. Under efterkrigstiden kunde
emellertid de I6pande underskotten i statsbudgeten snabbt nedbringas. I
forhallande till BNP sjonk statsskulden gradvis och nadde en ldgsta niva
om ca 20% under senare hélften av 1960-talet.

Under 1970-talets senare del intriffade en markant forandring i statsfi-
nanserna. Underskottet i statsbudgeten 6kade frén att ha legat pa en niva
motsvarande ca 3% av BNP under 1970-talets forsta hélft till en niva om ca
12 % 1983. Som framgar av diagram 3.1 mer &dn femdubblades statsskulden
fran 1976 till 1983 uttryckt i lopande priser.
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Det finns olika satt att avgransa underskottet i de offentliga finanserna. I
vissa sammanhang &r det intressant att uppmiarksamma statens kassaméis-
siga budgetsaldo. I andra sammanhang ar det finansiella sparandet, anting-
en endast statens eller hela den konsoliderade offentliga sektorns, av
intresse. Enkelt uttryckt motsvarar det finansiella sparandet budgetsaldot
ndr statens utlaning minus amorteringar, avseende t.ex. bostadslan och
studielan, har bortraknats. Diarmed 4r i regel det finansiella sparandet
mindre negativt an budgetsaldot.

I denna framstillning ar det statens kassamissiga budgetsaldo och sta-
tens kassamaissiga skuld som behandlas. Det ar dessa tva storheter som
anger hur stor volym statsupplaning som behover finansieras. Budgetun-
derskottet anger statens finansieringsbehov under ett visst ar. Liggs dértill
den under samma period forfallande delen av statsskulden far man fram
statens bruttoupplaningsbehov.

Fram t.o.m. 1976 finansierades underskotten i statsbudgeten helt inom
Sverige. Det forsamrade totala finansiella sparandet i Sverige fran 1970-ta-
lets andra halft kom till uttryck i ett underskott i bytesbalansen. For att
bidra till finansieringen av detta underskott gavs kommunerna och foreta-
gen mojligheter att 1ana utomlands. Nér denna uppléning inte blev tillrick-
ligt omfattande valdes att lata aven staten genomféra upplaning i utlandet.



SOU 1984: 89 Statsskuldens utveckling fran ar 1970 till ar 2000 47

De valutor som staten genom riksgéldskontoret l&nar upp i utlandet tillfors
valutareserven i riksbanken som sedan 6verfoér motvérdet harav i kronor
till riksgildskontoret som i sin tur for in medlen pa statsverkets checkrak-
ning i riksbanken, varifrian utbetalningar for statliga d&ndamaél sedan sker.
Genom statlig upplaning utomlands har en mindre stram kreditpolitik
kunnat féras och en ldgre rinteniva kunnat hallas i landet 4n som hade
varit nédviandig om motsvarande privat kapitalimport skulle ha framma-
nats. Den ackumulerade statliga upplaningen inom landet och utom landet
bildar tillsammans statsskulden. Vid slutet av 1983 svarade den statliga
utlandsskulden, redovisad till de vaxelkurser som gallde vid upplaningstill-
fallet, for drygt 20% av den totala statsskulden. Detta framgar av tabell
34

Tabell 3.1 Statsskuldens placering vid slutet av 1970 resp. 1983
Lopande priser

Léangivare 1970 1983
Miljarder kr. % Miljarder kr. %

Riksbanken 10,9 30,1 443 9,6
Banker 9,6 26,5 95,6 20,8
AP-fonden 3.4 9,3 62,0 1335
Forsédkringsbolag 332 8,9 45,6 9,9
Allménheten’ 9,1 25,2 115,1 25,0
Utlandet — = 97,6* 212
Summa 36,2 100,0 460,2 100,0

! Avser bl.a. foretag, kommuner och hushall.
2 Bokforda virden. Vid aktuella valutakurser uppgick skulden till ca 125 miljarder
kr.

Finansieringen av budgetunderskottet rymmer en rad avvigningspro-
blem dér hiansyn maéste tas till den allménna inriktningen av penningpoliti-
ken. Storleken pa den statliga utlandsupplaningen foljer av bl.a. beslut om
inhemsk rénteniva och grad av kreditpolitisk stramhet. For penningpoliti-
ken dr budgetunderskottet en given storhet och politiken utformas sa att
penningméngdstillvixt och ranteniva paverkas i en riktning som star i
Overensstimmelse med den allmdnna ekonomiska politiken. Kravet pa
statens utlandsupplaning faller da ut som ett resultat av dessa avvagningar.

I de foljande tvéa avsnitten 3.1.2 och 3.1.3 redovisas hur upplaningen
inom och utom landet har utvecklats under senare ar. I avsnittet 3.1.4
belyses kostnaderna pa statsbudgeten av den 6kade skuldséttningen. Dar-
efter redogors i avsnittet 3.2 for nagra rdkneexempel som visar stats-
skuldens utveckling och statens lanebehov fram till ar 2000. I avsnittet 3.3
belyses hur den beriknade upplaningen kan komma att placeras. Avsnitt
3.4 belyser utlandsuppléningen fram till ar 2000. Avslutningsvis dras i
avsnitt 3.5 ett par slutsatser om den statliga upplaningen i framtiden.
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3.1.2 Upplaningen inom Sverige

Narmare 80 % eller ca 363 miljarder kr. av statsskulden var vid utgingen
av 1983 placerade inom landet. Av den totala inhemska statsskulden var ca
40 % eller ca 140 miljarder kr. placerade i riksbanken och bankerna.

Fordelningen av statens uppldning inom resp utom banksystemet ar av
betydelse for penningméngdstillvaxten i ekonomin. En stor uppléning
utanfor banksystemet innebar att tillvaxten kan begrinsas, vilket minskar
riskerna for odnskade valutafloden och underlittar en politik inriktad pa
att nedbringa inflationen. I syfte att 6ka upplaningen utanfér banksystemet
introducerades under slutet av 1982 och under 1983 nya laneinstrument i
form av statsskuldvéxlar och riksobligationer. Storleken av den upplaning
som skedde i dessa former belyses i tabell 3.2. De nya instrumenten bidrog
till att ca 90% av den totala inhemska nettoupplaningen dessa ar kunde
placeras utanfor banksystemet.

Tabell 3.2 Former for statens upplaning
Miljarder kr., I6pande priser

Laneinstrument m. m. Skuld vid utgangen Foériandring
av december under 1983
1982 1983
Inhemsk skuld 305,3 362,6 + 57,3
varav:
Réntebérande priori-
terade obligationslan 179,5 208.,0 +28,5
Premieobligationsléan 23,2 28.1 + 49
Sparobligationslan 2151 25,5 + 44
Skattkammarvaxlar 29,2 2,9 —26,3
Statsskuldvaxlar 37.8 58.3 +20,5
Riksobligationer — 25,0 +25,0
Ovrigt 14,5 14,8 03
Utlandsk skuld 71,8 97,6 258
Total statsskuld 377,1 460,2 +83.1

Prioriterade ridntebdrande obligationslén har under senare ar minskat sin
andel av statsskulden, men svarar fortfarande for den storsta delen av den
utestdende statsskulden. Dessa prioriterade rinteobligationer ér i huvud-
sak placerade inom banksektorn och inom enskilda och offentliga forsak-
ringsinstitutioner. Emissionsrantan pa dessa papper ér i regel ligre dn
marknadsriantan, marginalerna varierar. Vid utgangen av 1983 var ca 45 %
av statsskulden placerad i denna form. De nya laneformerna har emellertid
snabbt tagit en betydande andel av statsskulden. Vid utgéngen av 1983
utgjorde 1an mot statsskuldvéaxlar och riksobligationer, som huvudsakligen
ar placerade utanfor banksektorn, ca 18 % av den totala statsskulden.

Loptiderna for den statliga upplaningen forkortades under slutet av
1970-talet och under 1980-talets forsta ar. I synnerhet den stora uppléning-
en mot statsskuldvaxlar under 1982 bidrog till en kortfristig finansiering av
statens budgetunderskott. Introduktionen av riksobligationerna aret daref-
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ter innebar dock att méjligheterna till lingre bindning av statsskulden
forbattrades. Som framgar av tabell 3.3 forf6ll drygt 20 % av den vid slutet
av 1983 utestdende inhemska statsskulden inom ett ar.

Tabell 3.3 Inhemsk statsskuld efter aterstaende forfallotid vid utgangen av 1983

Forfallotid Inhemsk statsskuld

Miljarder kr. %

—1ar 81,0 22,4
1—5ar 161,9 44.6
5— ar 119,7 33,0
Summa 362,6 100,0

Under loppet av 1970-talet steg den svenska riantenivan. Emissionsrin-
tan for prioriterade langa statslan lag under decenniets forsta hélft timligen
stabilt omkring 7—8 %. Under andra halften av decenniet steg den priori-
terade langa rintan till en nivd om 9—10,5%. Under 1981 nadde den lénga
rantan sin hittills hogsta niva om 13,5 %.

Den statliga nettoupplaningen har kommit att ta i ansprak en allt storre
andel av kreditmarknaden. Ar 1970 uppgick den statliga nettouppléningen
till ca 20% av den totala nettoupplaningen. Under 1970-talets slut dkade
denna andel for att under borjan av 1980-talet uppga till ca 50%. Detta
belyses i tabell 3.4.

Tabell 3.4 Statens procentuella andel av nettoupplaningen pa den svenska kreditmark-
naden 1977—1983
Lopande priser

Ar Statens netto- Total netto- Statens andel av
upplaning upplaning nettoupplaningen
inom landet, inom landet, inom landet
miljarder kr. miljarder kr. %

1977 8,6 50,1 17,4

1978 3152 79,5 39.2

1979 34,9 89,4 39,0

1980 32,4 86,5 375

1981 56,7 106,6 5351

1982 61,3 116,5 52,6

1983 57,3 120,6 47,5

Med ett par érs efterslapning i forhéllande till 6kningen av statsskulden
dkade den statliga bruttouppléningen kraftigt. Den inhemska bruttouppla-
ningen motsvarar statens nyuppléningsbehov och den uppléning som be-
hover ske for att betala forfallande tidigare upptagna lan. Denna brutto-
upplaning dkade fran ca 13 miljarder kr. 1970 till ca 140 miljarder kr. 1983.
Satt i relation till BNP motsvarar detta en 6kning frén ca 8 % till ca 20%.
Den snabba okningen &r delvis en foljd av den kortfristiga finansieringen
av statsskulden under senare ar.

4—-SOU 1984:89
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3.1.3 Upplaning utom landet

Aven den statliga utlandsskulden har 6kat kraftigt under senare r. Fr.o.m.
1977 har omfattande uppléning utomlands &gt rum. Vid utgangen av 1983
uppgick den statliga skulden i utlandet varderad till d& aktuella vixelkurser
till 125,8 miljarder kr. Redovisningen av de utlindska lanen i statsskulden
gors emellertid till de véxelkurser som gillde vid upplaningstillfillet. Vir-
derad pa detta sétt uppgick statens utlandsskuld till 97,6 miljarder kr. Vilka
kurser som kommer att gélla nir lanen aterbetalas, vet man sjélvfallet inte
nu. Darmed &r det svart att uttala sig om de utlindska lanens verkliga
kostnad. Beriakningar som presenterades i langtidsbudgeten for perioden
1983/84—1987/88 (prop 1982/83: 150, bil 1.3) antyder dock att en realriinta
pa 10% inte ar orealistisk. Det &r i forsta hand devalveringarna av den
svenska valutan och kursuppgingen for den amerikanska dollarn som
medverkat till att driva upp realrintan pa de utlindska l&nen. Diagram 3.2
visar den statliga utlandsskuldens utveckling till bokférda resp. lopande
vaxelkurser mellan 1977 och 1983.

Skulden i utlandet omfattar drygt hundra olika lan, upptagna i nio olika
valutor. Som framgar av tabell 3.5 ar dollarn, som svarar for ca 68 % av
den totala utlandsskulden, den ojamforligt viktigaste lanevalutan. Andelen
lan till rorlig rdnta har 6kat i omfattning de senaste &ren och uppgick vid
slutet av 1983 till 58 % av den utestdende skulden.

Den genomsnittliga ridntan pa de utlindska l&nen var vid Arsskiftet
19831984 10 % for fastrantelanen och 10,5% for de lan som tagits upp till
rorlig ranta.

Tabell 3.5 Den utlindska statsskulden vid utgangen av 1983

Valutor Bokfort virde Virde till Procentuell
till upplanings- aktuella fordelning
kurser, vaxelkurser,
miljarder kr. miljarder kr."

US dollar 66,4 85,8 68,2

Tyska mark 9.9 12,4 9,8

Schweiziska francs 6,6 9,2 7,3

Japanska yen 4,7 6,8 5,4

Hollandska floriner 2,1 25 2,0

Franska francs 0,6 0,6 0,5

Brittiska pund 4,1 4,1 33

SDR 3,0 4,2 33

Upplaning for statens

vattenfallsverk

US dollar 0,1 0,2 0,1

Belgiska francs 0,1 0,1 0,1

Totalt 97,6 125,8 100,0

dérav lan med rorlig rinta 60,1 72,7 57,8

! Kurser per 1983-12-30.
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Den genomsnittliga ursprungliga 16ptiden for hela skulden i utlandet var
vid arsskiftet ca nio ar. De relativa langa I6ptiderna har inneburit att en
begriansad del av skulden, som tagits upp under perioden 1977—1983, varit
aktuell for aterbetalning. Detta innebar dock samtidigt att amorteringarna
kommer att bli betydligt stérre under den kommande femérsperioden.
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! LU:s siffror for 1983 ar
baserade pa preliminira
uppgifter. Ranteutgif-
terna blev 45 miljarder
kr.

3.1.4 Upplaningens effekter pa statsbudgeten

Utgifterna for statsskuldsridntor m.m. pd statsbudgeten har 6kat fran 2
miljarder kr. budgetaret 1970/71 till berdknade ca 65 miljarder kr. budget-
aret 1984/85. Som andel av de totala statsutgifterna motsvarar detta en
okning fran ca 4 % till drygt 20 %.

Flera orsaker finns till denna utveckling. For det forsta har de arliga
budgetunderskotten inneburit en successivt allt storre statsskuld, vilket
oOkat rdntebordan. For det andra har réintenivan stigit och ligger fortfarande
kvar pa en hog niva. For det tredje har de forandrade valutakurserna
inneburit 6kade réntekostnader p utlandslan. Dessutom uppkommer va-
lutaforluster, vilka redovisas pa statsbudgeten under posten rintor pa
statsskulden, nér de utldndska lanen forfaller till betalning eller 16ses.

Sammantaget innebér detta att rinteutgifterna i allt hogre grad kommit
att medverka till underskottet i statens budget och darmed till fortsatt
Okning av statsskulden. Rantorna 4r nu ungefr lika stora som hela budget-
underskottet.

3.2 Statsbudgetens och statsskuldens utveckling fram till ar
2000

Framskrivningen av budgetunderskottet och statsskulden till &r 2000 som
gors hér, bygger i allt visentligt pa 1984 ars l&ngtidsutredning (LU). LU &r
utformad som en analys av vilka allmdnna krav pa den ekonomiska politi-
ken som foljer av att vissa balansmél skall uppnés 1990. De viktigaste av
dessa ar full sysselsittning, balans i utrikesbetalningarna och god l6nsam-
het i néringslivet. Budgetsaldo och prisékningstakt framkommer ur berik-
ningarna som forutséttningar for att de tidigare nimnda malen skall upp-
nas. Ekonomisk utveckling som leder till balans kallas balansalternativ.
Nagra olika sadana finns. En ogynnsammare utveckling, dér pris— och
I16nebildningen foljer tidigare monster och dir budgetpolitiken &r passiv,
kallas referensalternativ.

LU har salunda valt att bestimma budgetunderskottet med utgangs-
punkt frdn en malsatt bytesbalans och berékningar av sparande och inves-
teringar i resten av ekonomin. Den forbéttring som krévs i statens finanser
sammanhénger dirmed med sparandet i den privata sektorn. Framskriv-
ningen visar med andra ord den utveckling av statsbudgeten och stats-
skulden som kan antas bli resultatet av en ganska lyckosam ekonomisk
utveckling.

Statens upplaning 1990 kan enligt LU begrinsas till 46 miljarder kr.,
Jjdmfért med 83 miljarder kr som den faktiskt blev 1983, allt i I6pande
priser. I forhéllande till BNP sjunker budgetunderskottet frin ca 12 % 1983
till knappt 5% 1990. Den av LU beskrivna budgetutvecklingen astadkoms
genom att budgetsaldot exkl. rdnteutgifter forbattras frin ett underskott
motsvarande ca 5% av BNP 1983 till ett 6verskott om 3% 1990. Rénteut-
gifterna okar trots detta i lopande priser frdn 47 miljarder kr. 1983 till
inemot 77 miljarder kr. 1990." I forhallande till BNP f6rblir réanteutgifterna
enligt LU oforiandrade pa en niva om ca 7 %.
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Kalkylerna i LU fér aren 1990—2000 sker pa ett mer stiliserat satt.
Berikningar gors 6ver BNP—tillvaxt, bytesbalans m.m. Déremot gors inga
explicita kalkyler over statsbudgetens kassaméssiga utfall. For aren efter
1990 har darfor, som berikningsteknisk forutsattning, antagits att budget-
underskottet och diarmed statens nettouppléning forblir pa en nominellt
ofdrindrad niva. Detta innebar alltsa att den reala nedgang i budgetunder-
skottet som LU forutsatt for 1980-talet fortsétter under 1990-talet. Detta ar
ett av manga tinkbara antaganden. Det hade exempelvis ocksa varit moj-
ligt att anta att underskottet efter 1990 utgér en oforandrad andel av
bruttonationalprodukten.

I de niarmast foljande berikningarna forutsitts ett oférdndrat nominellt
budgetunderskott mellan 1990 och &r 2000. Det kan nds pa ett flertal olika
sitt. Om uppléningsrintan som enligt LU slutaret 1990 satts till 8% och
vixelkurserna antas forbli oférandrade till r 2000, kravs det for att bud-
getsaldot i lopande priser ar 2000 skall vara oforéndrat t.ex. att den arliga
nominella 6kningen av statsinkomsterna r ca 4% medan statsutgifterna
inkl. statsskuldsrintor okar med ca 3%. Detta innebar otvivelaktigt en
mycket hard statlig budgetpolitik. Resultatet av denna framskrivning redo-
visas i tabell 3.6. Under perioden 1990—2000 har nominella BNP skrivits
fram med 6 % per ar, vilket motsvarar det av LU presenterade scenario dar
BNP i volym 6kar med ca 2% och dar BNP—deflatorn sitts till 4%.

Tabell 3.6 Budgetutveckling 1983-2000

o

Ar Inkomster Utgifter Saldo Saldo Riantor  Saldo
exkl. rantor
Miljarder kr. % av BNP
1983 215 302 —87 =5,1 -6,8 —11;9
1990 349 395 —46 2,8 -6,9 — 4,1
2000 513 559 —46 3.4 —5.8 — 24

Den foriandring av statsbudgetens utgiftssida, som dgt rum pé senare ar
genom ranteutgifternas tillvixt, kommer att fortsitta dven vid den beskriv-
na utvecklingen. Rénteutgifternas andel av de totala statsutgifterna,som
1983 utgjorde ca 16%, okar enligt LU till ca 20% 1990 och forblir enligt
den gjorda framskrivningen pé denna niva fram till ar 2000.

Totalt skulle statsskulden enligt denna kalkyl, som bygger p& nominellt
oforindrat budgetsaldo under 1990—talet, &r 2000 uppga till 1 388 miljarder
kr.. varav 128 miljarder kr. ar placerade i utlandet. Detta innebdr att den
inhemska statsskuldens andel av den totala skulden okar fran ca 79 % 1983
till drygt 90 % ar 2000. Om i stillet budgetsaldot efter 1990 forblir of6rand-
rat i forhallande till BNP kan budgetunderskottet, med i det foregaende i
dvrigt avgivna forutsittningar, ar 2000 beraknas uppga till ca 82 miljarder
kr. Statsskulden skulle d& ar 2000 uppga till 1 570 miljarder kr.

Den skisserade utvecklingen innebar att det i den svenska ekonomin
byggs upp finansiella tillgdngar, som i forhallande till BNP forblir pa en
mycket hog niva. I det gynnsammare alternativet okar statsskulden som



54 Statsskuldens utveckling fran ér 1970 till r 2000 SOU 1984:89

andel av BNP fran 66 % 1983, till 87 % 1987 men minskar till ca 85 % 1990.
Fram till &r 2000 fortsétter andelen enligt det genomforda rakneexemplet
att sjunka till 70 %.

3.3 Statsskuldens placering fram till &r 2000

Den av LU presenterade finansiella kalkylen innebir att bytesbalansun-
derskottet reduceras och vinds till ett Gverskott om 10 miljarder kr. 1990.
Av detta dverskott anvands ungefér hilften enligt LU till uppbyggnad av
valutareserven medan resterande del fordelar sig lika mellan den statliga
och privata sektorns amorteringar av utlindska 1&n. D3 valutafriusterna
1990 berdknas till ca 3 miljarder kr. blir den statliga nettoupplaningen
utomlands detta ar noll. Den statliga nettoupplaningen, som detta ar nistan
halverats jamfort med dagens situation, torde da s&ledes helt avse 1n inom
landet. Framstallningen i det féljande utgar frin de forutsattningar som nu
angetts. I avsnitt 3.4 redogérs fér mer detaljerade berdkningar av den
utldndska uppléningen.

Placeringskapaciteten inom AP—fonden och forsakringsbolagen kan en-
ligt LU férvantas 6ka endast marginellt under resten av 1980-talet. Forsik-
ringsbolagens nettoférvirv av statspapper beréknas uppga till 12—13 mil-
Jarder kr. arligen. AP—fonden antas, bl.a. mot bakgrund av de ansprak
som de 6kade pensionutbetalningarna medfér, endast i avtagande omfatt-
ning kunna forvirva statspapper.

Bankernas och riksbankens forvirv av statspapper har av LU satts till
8—10 miljarder kr. per ar for att penningméngdstillvixten i ekonomin skall
kunna begrinsas. Hushéllssektorn antas vidare till foljd av bl.a. 6kade
sparstimulanser vilja forvirva statslén for omkring 10—15 miljarder kr.
arligen.

Statsupplaningen inom féretagssektorn éari LU:s kalkyler residualt be-
stimd. Detta innebar att fram till mitten av 1980- talet drygt 30 miljarder
kr. &rligen antas bli placerade inom foretagssektorn. I takt med det minska-
de totala upplaningsbehovet under resten av 1980-talet kan denna uppla-
ning reduceras for att slutdret uppgé till endast 5 miljarder kr.

For att fa en forestéllning om hur statsskulden kan komma att fordela sig
pé olika langivare ar 2000 har i tabell 3.7 den sektorvisa arliga nettouppla-
ningen skrivits fram schablonmassigt mellan 1990 och 2000. Budgetsaldot
har dérvid antagits forbli nominellt oférindrat efter 1990.

Tabell 3.7 Den statliga nettoupplaningen 1983—2000
Miljarder kr., I6pande priser

o

Ar Riks- AP-fonden  Hushall Fore- Ut- Totalt
banken och tag land
och fors.bol.
bankerna
1983 0 29 10 30 25 87
1990 9 17 15 S 0 46
2000 9 17 15 5 0 46
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De antaganden som gjorts i LU rérande nettouppléningen i olika sek-
torer under 1980-talet leder till en bild av hur statsskulden &r placerad
1990. Med de schablonmissiga antaganden som har gjorts for nettouppla-
ning under 1990-talet erhalls dven en uppskattning av statsskuldens place-
ring &r 2000. Resultaten av berdkningarna redovisas i tabell 3.8. Fordel-
ningen av de olika sektorernas innehav av statspapper innebar att uppla-
ningen fram till ar 2000 fortsatter att i stor utstrackning ske utanfor bank-
systemet. Klart framgar den kraftiga 6kningen av statsskulden hos allmén-
heten, bl.a. hos foretagen.

Tabell 3.8 Statsskuldens placering 1983—2000
Miljarder kr., ldpande priser

Ar Riks- AP-fonden  Allman- Ut- Totalt
banken och fors. heten land
och bol.
bankerna
1983 140 107 115 98! 460
1990 202 246 352 128 928
2000 292 416 552 128 1388

! virderad till vixelkurser vid upplaningstillfallet. Enligt aktuella vaxelkurser upp-
gér utlandsskulden till ca 125 miljarder kr.

Ur vissa synpunkter ar det vl sd intressant att studera hur den statliga
inhemska bruttoupplaningen kommer att utvecklas. Bruttoupplaningen ut-
gors av den nyuppléning som behover ske for att finansiera budgetunder-
skottet och den upplaning som behovs for att aterfinansiera forfallande lan.
Vid genomforandet av upplaningen kan de tva olika motiven inte sérskil-
jas. Det 4r denna samlade lanevolym som skall hanteras och som paverkar
kreditmarknad m.m. Omfattningen av de l&n som under en viss period
skall omsittas beror pa statsskuldens storlek och pa loptiderna for lanen.
Den del av statsskulden som byggts upp inom landet sedan mitten av
1970—talet har till stor del finansierats kortfristigt. En stor volym éldre lan
behdver darfér omsittas de nirmaste aren. Vilka 1optider som kan bli
aktuella i framtiden ar svart att bedoma. Kalkyler tyder emellertid pa att
bruttouppléningen under léng tid framéver kommer att vara méngfalt stor-
re 4n nettoupplaningen. 1 diagram 3.3 och 3.4 redovisas rakneexempel
Sver den inhemska netto- och bruttouppléningens utveckling fram till ar
2000.
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Diagram 3.3 Inhemsk
netto- resp. bruttoupp-
laning ér 1970—2000.
Anm.: Loptiden for fram-
tida ldn har antagits mot-
svara den genomsnittliga
loptiden pd nuvarande
statsskuld, dvs. 4 a 5 dr.

Miljarder kr.
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3.4 Den framtida utlandsupplaningen

I detta avsnitt redogérs for hur den statliga upplaningen utomlands kan
komma att utvecklas fran 1984 till &r 2000.

For 1984 till 1990 tas langtidsutredningens kalkyler som utgéngspunkt.
Bytesbalanssaldot for 1984 och 1990 motsvarar LU: s balansalternativ. For
den privata och kommunala kapitalbalansen har i den hir redovisade
kalkylen tva olika alternativ inforts. Enligt den ena sker ingen amortering
av tagna lan i dessa sektorer. Alla ldn som forfaller ersitts med nya. Enligt
den andra amorteras hélften av de 1&n som forfaller. Fér de nirmaste aren
ar amorteringstiderna kanda. For senare &r forutsitts en 16ptid pa fem &r.
Valutareserven har som i LU antagits 6ka med ungefir 4 miljarder kr. per
ar.
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Diagram 3.4 Statens in-
hemska netto- resp. brut-
touppldning ar 1970—
2000 i procent av BNP
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I det forsta alternativet, dér privat och kommunal kapitalbalans ér lika
med noll, blir det statliga nettoupplaningsbehovet i genomsnitt néstan noll,
medan bruttoupplaningsbehovet blir i genomsnitt 13 miljarder kr. per &r.
Huvuddelen av bruttoupplaningen avser alltsé att ticka amorteringar pa
gamla lan. Statens skuld i utlandet okar som ett resultat av denna utveck-
ling fran 125 miljarder kr. till 128 miljarder i slutet av 1990. Rantekostna-
derna pi statsbudgeten for utlandslanen sjunker fran 13,3 miljarder kr.
1984 till 11,6 miljarder 1990 i 16pande priser. Rénteléget antas sjunka sa att
rintekostnaderna minskar, trots en viss 6kning av den utestaende skulden.

I det andra alternativet minskar den privata och kommunala skuldsétt-
ningen utomlands genom att l&nen vid forfallodagarna endast till hélften
aterfinansieras med nya utlindska 1&n. Darigenom uppkommer ett behov
for staten att med egen utlindsk uppléning kompensera denna negativa
kapitalbalans. Det statliga nettouppléningsbehovet blir i detta alternativ i
genomsnitt ca 8 miljarder kr., medan det statliga bruttouppldningsbehovet
blir i genomsnitt 21 miljarder kr. per ar. Kalkylerna sammanfattas i tabell

319.
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Tabell 3.9 Kalkyl for statens upplaning utomlands 1984—1990
Miljarder kr., l6pande priser

1984 1987 1990

Alt1 Alt2 Altl Alt2 Altl Alt2

1 Bytesbalanssaldo = 5. —35 8 8 10 10
2 Forédndring av valuta-

reserven (0kn.=-) -3 -3 —4 -4 -4 -4
3 Privat och kommunal

kapitalbalans mot

utlandet Q=6 =9 g =9
4 Summa att ticka genom

statlig nettoupplaning

utomlands (6kn. = -) -8 -14 4 -5 6 — 3
S Forfallande statliga
utlandslan -14 -14 -14 -14 -9 -9

6 Statlig bruttoupp-
laning utomlands
(4+5) (0kn. = -) =220 =28 =10 " =19 —3 =12

Berdkningar motsvarande de for perioden 1984— 1990 har dven gjorts for
1990-talet. Bytesbalansen antas schablonméssigt under decenniet uppvisa
ett overskott om 10 miljarder kr. per &r.

Om det privata och kommunala kapitalutflddet under 1980- talet har
forutsats vara noll och motsvarande forutsittning gors for 1990-talet, kom-
mer de arligen forfallande statliga utlandsldnen att uppga till dryga 15
miljarder kr. Bytesbalanséverskottet ricker i denna situation till for att
amortera av en del av den statliga utlandskulden. Sedan hansyn tagits till
valutareserven, som antas oka i takt med importen, blir det arliga statliga
bruttoupplaningsbehovet i genomsnitt utomlands knappt 12 miljarder kr.
Utlandsskulden skulle da vid utgangen av &r 2000 ha minskat till drygt 90
miljarder kr. Réntekostnaderna pa de utlindska lanen kan d& beriknas
sjunka fran 11 miljarder kr. 1991 till 7 miljarder kr. ar 2000 riiknat i I6pande
priser.

En annan mojlighet ar att forutsitta att staten under 1990-talet inte
nettoamorterar sina utlindska lan. Vid den antagna bytesbalansutveckling-
en uppkommer da ett utrymme antingen for en forstiarkning av valutareser-
ven eller for att den privata och kommunala sektorn betalar tillbaka en del
lan. Statens utlandsskuld ar 2000 blir i detta fall ca 128 miljarder kr.

Det 4r virt att notera att trots att bytesbalansen antas utvecklas gynn-
samt och den statliga utestdende skulden i utlandet antas forblir oférind-
rad eller nagot sjunka, beroende p& hur den privata kapitalbalansen ut-
vecklas, blir bruttoupplaningsbehovet betydande under hela perioden for
bada alternativen. Den slutsats som kan dras ar alltsd att, &ven om balans
uppnas eller t.o.m. dverskott i bytesbalansen kan astadkommas, kommer
staten for overskadlig framtid att behova agera pa de utlindska kapital-
marknaderna.
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3.5 Slutsatser om framtida statsuppléning

I de foregdende avsnitten har tecknats en bild 6ver hur den statliga uppla-
ningen i Sverige och utomlands under vissa forutsattningar kan antas
komma att utvecklas under aterstoden av seklet. Den bild av budgetun-
derskottet, statsuppléningen och statsskulden som har presenterat ar gi-
vetvis osdker. Framskrivningen baseras pa 1984 ars langtidsutrednings
balansalternativ. Sjélvfallet 4r det osidkert om en sddan utveckling reali-
seras. I kalkylerna ingar ocksa en mingd antaganden och forutsattningar.

Likvil torde det vara stillt utom tvivel att staten under aterstoden av
1900-talet i absoluta tal kommer att o6ka sin skuldséttning i Sverige. En
avsevird, om én till sin storlek méhanda avtagande, nyupplaning kommer
att dga rum. An mer markant torde bli den hoga nivan pa bruttouppléning-
en, dvs. nyupplaningen och den uppléning som behover ske for att omsétta
ildre 1&n som forfaller. Detta betyder att den statliga upplaningsverksam-
heten under dverskadlig tid kommer att vara av mycket stor omfattning
och att dirmed hanteringen av uppldningen péa ett avgorande sitt kan
komma att paverka kreditmarknaden i Sverige.

Den statliga nettouppléningen utomlands torde av flera skal fa betraktas
sasom Overgaende. Langtidsutredningen forutsatter ocksa att bytesbalan-
sen om nagra ar skall visa overskott. Hur de privata och kommunala
kapitalrorelserna, och de kompenserande atgirder dessa kan foranleda,
kommer att utvecklas ar svarare att uttala sig om. Aven om den svenska
statens nettouppldning utomlands kan upphéra om nagra ar kommer
svenska staten emellertid att under lang tid darefter att behova agera pa de
utlindska finansiella marknaderna dels for att refinansiera forfallande lén,
dels for att utnyttja gynnsamma marknadssituationer till att i fortid ersétta
befintliga l1an med nya till mer fordelaktiga villkor.

Sammantaget innebdr detta att den svenska statens upplaning inom
landet och i utlandet under flera decennier framover troligen kommer att
ha mycket stor omfattning. Med hansyn till de fraimst penningpolitiska
effekter som stéllningstagandena i statsskuldshanteringen har, behdver
statsuppléningen utfoéras med beaktande av annan ekonomisk politik. Han-
teringen av en sé stor inhemsk och utlindsk statsskuld maste ocksa ske
med hogsta mojliga tekniska kompetens i syfte att na billigast mojliga
statsuppléning och for att verksamheten skall vara en harmonisk del av
ovrig ekonomisk politik.
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4 Riksbanken och riksgildskontoret pa
kreditmarknaden m.m.

Riksbanken ansvarar for att penningpolitiska atgarder vidtas som &4r lamp-
liga med hinsyn till den allmdnna ekonomiska politiken. For detta &ndamal
disponerar riksbanken ett antal olika instrument. Under overskadlig tid
kommer finansieringen av budgetunderskottet och omséttning av dldre
statsskuld att behova ske i stor omfattning. Riksgaldskontoret disponerar
for detta Andamal ett antal olika laneinstrument. Hur dessa anvénds ar av
stor betydelse for penningpolitiken. Aven finansdepartementet forfogar
dver ett antal instrument med penningpolitiska verkningar.

I detta kapitel redogors i avsnitt 4.1 for riksbankens penningpolitiska
instrument. I avsnitt 4.2 redovisas pa motsvarande sitt riksgéldskontorets
laneinstrument. Finansdepartementets instrument anges oversiktligt i av-
snitt 4.3. I avsnitt 4.4 diskuteras hur dessa olika penningpolitiska instru-
ment kan verka gemensamt och avslutningsvis diskuteras i avsnitt 4.5
allmént om behov av samordning.

4.1 Riksbankens instrument

En av riksbankens huvuduppgifter ér att fora penningpolitik inom ramen
for den allmdnna ekonomiska politiken. Riksbanken har darvid ett antal
instrument till sitt forfogande. Bland de traditionella instrumenten kan
namnas diskonto och straffranta, marknadsoperationer och interventioner
pa valutamarknaden. Lagen (1934:37) for Sveriges riksbank medger att
sddana finansiella operationer utfors.

Andra medel anges i lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel. Dessa
medel ir likviditetskrav, kassakrav, utlaningsreglering, emissionskontroll,
allmén placeringsplikt, sarskild placeringsplikt och réntereglering. Enligt
lagen kan regeringen pa framstéllning fran fullméktige i riksbanken for-
ordna att dessa instrument far anvdndas. Utover nimnda medel handhar
riksbanken ocksa valutaregleringen.

I den fortsatta beskrivningen presenteras de olika instrumenten under
foljande rubriker: rintestyrning, styrning av utlaning och valutapolitiken.
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Rdntestyrning

Riksbanken faststéller diskontot , som dr den rinta bankerna far betala for
sin upplaning i riksbanken upp till en viss nivd. Bankernas in- och utla-
ningsrantor har traditionellt varit nara knutna till diskontot. Periodvis har
rintereglering for bankernas utléningsrintor anvénts. Den rekommenda-
tion som f.n. giller innebér att bankernas utlaningsriantor dven fortsétt-
ningsvis skall styras av diskontot.

For upplaning i riksbanken utéver en viss niva betalar bankerna straff-
rdnta som ar diskontot plus ett tillagg. Denna rénta dr verkningsfull nar
bankerna lanar upp i riksbanken i sddan utstrickning att de passerar
straffrantegriansen. Eftersom bankerna kan lana obegrinsade belopp till
denna rinta kan ingen pa marknaden ta ut en hégre rinta. Inte heller vill
bankerna lana ut till en lagre rinta eftersom detta ger en forlust. Alltsa styr
straffrédntan i denna situation penningmarknadsriantorna. For att fa straff-
rantan effektiv kan riksbanken tillimpa variationer i bankernas kassakrav.
Kassakraven innebir att bankerna tvingas sitta in medel pa konto i riks-
banken. Hojs kassakraven i tillracklig utstrickning tvingas bankerna, for
att uppfylla kraven, till straffrintebelagd upplaning i riksbanken.

Framvixten av en vil fungerande penningmarknad, framfor allt till-
komsten av statsskuldvaxeln, har gjort det mojligt for riksbanken att utfora
marknadsoperationer. Sadana innebdr att banken koper eller siljer stats-
papper. Bankernas kassalikviditet och darigenom marknadsrintorna pa-
verkas. I och med att marknadsoperationer har borjat anvindas har kas-
sakravens betydelse minskat i normala situationer.

Réntorna pa savil prioriterade som oprioriterade ldnga lan styrdes under
en lang period genom den form av emissionskontroll som riksbanken
utdvade. Réntestrukturen var stel och rintedifferenserna sma. Under se-
nare ar har riksbanken upphort att faststilla rantevillkoren vid tillstind till
emissioner av oprioriterade obligationer. Réntan fér prioriterade obliga-
tioner faststélls daremot administrativt. Emissionskontrollen giller dock
inte riksgildskontorets upplaning. Emissionskontrollen i dag syftar i forsta
hand till en volymstyrning.

Styrning av utlaning

For att tillgodose statens, bostadsbyggandets och jordbrukets behov av
langfristig finansiering har statsmakterna beslutat att dessa kreditbehov
skall vara prioriterade. Upplaning med prioriterade langfristiga obliga-
tioner pa marknaden utanfér bankerna foretas hos AP-fonden och hos
forsakringsbolagen. For att fa till stind denna upplaning har riksbanken
tidigare haft 6verenskommelser med forsiakringsbolag, men fr.o.m. 1980
tillimpar riksbanken placeringsplikt for forsikringsbolag och med AP-fon-
den gillde linge 6verenskommelser med motsvarande innehall, men nyli-
gen infordes placeringsplikt dven for AP-fonden.

Den del av budgetunderskottet som finansieras i banksystemet okar
bankernas inldning och deras kassastéllning forbittras. Detta kan ge upp-
hov till starkt stigande ut- och inldning. For att férhindra en sddan sekun-
dar likviditetseffekt kan riksbanken begrinsa utldningen. Detta skedde




SOU 1984: 89 Riksbanken och riksgaldskontoret pa kreditmarknaden m.m. 63

lange med hjélp av likviditetskrav . Inneborden av dessa var att en viss del
av inléningen skulle hallas i frimst statspapper och bostadsobligationer.
Genom att variera likviditetskraven paverkades utrymmet for utlaningen.
Sedan hosten 1983 baseras styrningen av bankernas utlaning helt pa utld-
ningsrekommendationer fran riksbanken. Utlaningsreglering fér bankerna
kan ocksa ske med wtldningstak med stod av lagen om kreditpolitiska
medel. Aven finansbolagen faller numera under den kreditpolitiska lag-
stiftningen.

Valutapolitik

Regeringen har ett avgorande inflytande Over beslut om systemet for
faststillande av véixelkursen samt storre justeringar av denna. Formellt
fattas besluten av fullméaktige i riksbanken. Genom riksbankens interven-
tioner styrs kurserna inom den givna ramen. Transaktionerna sker med
hjalp av valutareserven . I denna ingér, forutom guld och utlindska vérde-
papper och fordringar pa utlindska banker och centralbanker, dven Sveri-
ges nettostéllning gentemot Internationella valutafonden i form av IMF-
kvoten och speciella dragningsriatter (SDR). Med upplaning i utlandet
genom riksgildskontoret kan valutareserven starkas. Déarutover finns det
mojligheter att forstirka valutareserven genom att i vissa lagen lana fran
valutafonden och utnyttja dess kreditfaciliteter .

4.2 Riksgildskontorets laneinstrument

Riksgéldskontorets huvuduppgift ar att ta upp och forvalta 1an till staten
inom och utom landet. Inom de ramar som sitts av den ekonomiska
politiken, sarskilt penningpolitiken, stravar riksgialdskontoret efter att fi-
nansiera statsskulden pa billigaste sétt. Riksgildskontoret anvinder sig av
flera olika l&neinstrument som ar utformade for olika situationer och olika
langivarkategorier. Under senare ar har nya statsskuldinstrument och nya
forsaljningstekniker utvecklats for att klara de hoga anspraken pa finansi-
ering av budgetunderskottet utanfér banksystemet. Dessutom har beslutet
att staten skall ldna utomlands for att ticka bl. a. underskottet i bytesbalan-
sen nodvandiggjort utveckling av tekniker och instrument som ér limpade
for &ndamalet.

Upplaning i Sverige

I samband med upplaning inom landet fattar riksgildskontoret beslut om
laneinstrument, lanevolym, riantesats, tidpunkt, 16ptid och andra villkor.
De statsskuldinstrument som riksgéldskontoret har till sitt forfogande for
inhemsk upplaning kan kortfattat beskrivas pa foljande sitt.

Den statliga upplaningsform som sedan linge dominerat &r prioriterade
rintebdrande obligationer. Dessa loper numera i regel pa 10 ar och ges ut
kanske tio ganger per ar. En liten del dldre obligationer har mycket lingre
loptid. Réntesatsen faststalls administrativt och for nya langfristiga 1an
finns i regel en réintejusteringsklausul efter fem ar. De prioriterade rénte-
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birande obligationerna kops i dag frimst av Allmédnna pensionsfonden och
forsdkringsbolag for att dessa skall uppfylla placeringskrav samt av riks-
banken.

Fran senhosten 1983 har riksobligationer introducerats pa marknaden i
syfte att na placerare utanfér finansinstituten. Dessa obligationer har hit-
tills haft Ioptider pa 3,5 till 7 r. Réintesatsen dr fast och faststills numera
genom anbudsforfarande. Hittills har atta 1&n emitterats. Riksobligatio-
nerna dr avsedda for placerare utanfor banksystemet, i forsta hand foretag,
fonder, stiftelser och kommuner. Allmdnna pensionsfonden och forsak-
ringsbolag kan forvérva riksobligationer inom det s.k. fria utrymmet. Ban-
kerna fick tidigare endast inneha ett handelslager av dessa papper. En
andrahandsmarknad har utvecklats. Aven riksbanken koper riksobliga-
tioner i syfte att kunna anvianda dem f6r marknadsoperationer.

Kortfristig upplaning har tidigare skett med skattkammarviixlar. Dessa
har en l6ptid pa | till 12 ménader, l6per med fast rinta och kdps numera
endast av riksbanken. Skattkammarvéxelrdntan har anvénts i rintepoli-
tiskt syfte. Sedan mitten av 1982 sker den kortfristiga uppléningen fraimst
med statsskuldvixlar . Dessa ges ut varannan vecka och har en I6ptid pé 6
till 24 manader. Réntan &r fast och marknadsbestimd och faststills numera
genom anbudsforfarande. Statsskuldvéxlar dr avsedda for placerare utan-
for banksystemet, i forsta hand foretag, fonder, stiftelser och kommuner.
Allménna pensionsfonden och forsakringsbolag kan foérvirva statsskuld-
vaxlar inom det fria utrymmet. Bankerna far endast inneha ett handels-
lager av dessa papper. En andrahandsmarknad har utvecklats. Riksbanken
koper statsskuldvéxlar i syfte att kunna anvdnda dem fér marknadsopera-
tioner.

Till hushallen erbjuder riksgéldskontoret premieobligationer och spar-
obligationer . Pa premieobligationer 16per inte nigon rinta utan vinstut-
lottning sker med f.n. ca 9% av lanebeloppet. Vinsterna atnjuter viss
skattemissig formansbehandling. Arligen utges tva till tre 1an med normalt
5 ars loptid. Andrahandsmarknad finns sedan linge pa Stockholms Fond-
bors. Sparobligationer ges ut en till tva ganger per &r och 16per pa ungefar 5
ar. Lanen ar i regel konstruerade med en fast arlig rinta jimte en skattefri
bonus som laggs till kapitalet och som blir tillginglig vid inlésentidpunk-
ten. Till hushéllen véinder sig ocksa sedan borjan av 1984 AllemansSpar,
som dven det innehéller skatteforméaner for spararna.

Utover nu namnda upplaningsformer finns dven dagsldn som ar mycket
kortfristig inlaning fran banker. Dessutom férekommer kortfristig kontoin-
laning till sarskilda villkor fran statliga féretag, fonder och institutioner.

Upplaning i utlandet

Sedan borjan av 1977 forekommer en omfattande statlig upplaning i utlan-
det. Upplaningen har skett for att halla valutareserven pa tillfredsstillande
niva och sédledes kompensera frimst underskottet i bytesbalansen. Den
uppldanade valutan har tillforts riksbankens valutareserv och likviden hér-
for har tillforts riksgéldskontoret och bidragit till finansieringen av budget-
underskottet. De laneformer som anvénds i den utlindska upplaningen
avviker i flera avseenden fran vad som giller vid uppléning i Sverige.
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Utlandsupplaningen sker i huvudsak genom krediter hos utlindska banker
och genom obligationslan pa utlindska kapitalmarknader.

Bankkrediterna arrangeras vanligen av en grupp utlandska banker. Upp-
laningen sker vanligen i amerikanska dollar eller i annan internationellt
tillganglig valuta. Dessa krediter arrangeras normalt i den s.k. Euro-
marknaden, men kan dven fran tid till annan arrangeras i nationella mark-
nader som t.ex. Forenta staterna, Japan, Storbritannien, Schweiz och
Forbundsrepubliken Tyskland. Lanen kan 16pa med fast réinta eller rorlig
ranta knuten till ndgon etablerad ranta jamte visst tilligg. Upplaningen ar i
regel medelfristig och har 16ptider pa 5 till 10 ar. Bankkrediterna kan i vissa
fall fungera som rorlig kredit.

Obligationsldnen tas upp pa den internationella kapitalmarknaden och
pa nationella marknader. De viktigaste nationella marknaderna ar Forenta
staterna, Japan, Nederldnderna, Storbritannien, Forbundsrepubliken
Tyskland och Schweiz. Fran tid till annan kan dven andra marknader
komma i frAga. Riantan kan vara fast eller rorlig. Upplaningen ér i regel
medel- eller langfristig och 16per pa S till 40 ar. Aven mycket korta loptider
kan forekomma.

Pa senare ar har nya laneformer och marknader uppstéatt som kombi-
nerar kredit- och obligationsmarknadernas villkor. Riksgéldskontoret be-
driver en aktiv skotsel av de utldndska skulderna. Detta innebér att foréand-
ringar gors i lanestocken sa att vad som bedéms vara gynnsammast mojliga
rantekostnader, valutaférdelning och aterbetalningstidpunkter uppnaés.

4.3 Finansdepartementets instrument

Finansdepartementet bereder at regeringen fragor om ekonomisk politik
och skattepolitik samt fradgor som ror statens budget. Departementet kan
ddrmed pa ett avgorande satt paverka ramarna for statsskuldspolitiken.
Detta har berorts tidigare i kapitel 2. I detta avsnitt antyds endast kortfattat
nagra satt pa vilka finansdepartementet kan paverka penningpolitiken eller
forutsattningarna for denna.

Finansdepartementets och regeringens viktigaste uppgift pa penningpo-
litikens omrade ar medverkan i valutapolitiken. Fragor om eventuella
justeringar i den svenska valutans kurs, eller forandringar i det sitt pa
vilket den svenska valutan definieras i forhallande till andra valutor, av-
gors enligt praxis av regeringen — i forsta hand av statsministern och
finansministern — i kontakt med riksbanken. Det formella beslutet fattas
dock av riksbanksfullméktige. Departementet medverkar ocksa i de kon-
sultationer som Internationella valutafonden (IMF) har med Sverige.

Aven nar andra viktiga penningpolitiska atgarder 6vervigs, t.ex. férand-
ringar av diskonto, straffranta och placeringsplikt, vidtas forandringar
regelmassigt forst efter kontakt med finansdepartementet.

Likviditeten i niringslivet m.m. kan paverkas av regeringsbeslut om
frislapp av investeringsfonder. Kassahallningsatgdirder i anslutning till
inbetalning av skatter och avgifter samt utbetalning av bidrag kan ocksa
inverka pé foretagens och kommunernas likviditet. Beslut i dessa fragor
bereds i finansdepartementet.

5-SOU 1984:89
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Finansdepartementet och regeringen kan foresla riksdagen att foretag
och kommuner under viss tid skall deponera belopp i riksbanken till 1ag
réanta. Basen for berdkning av det belopp som juridisk person skall depo-
nera kan vara t.ex. lonesumma, vinster eller exportvirde i vissa branscher.
Olika motiv kan anforas for en sadan atgérd. I praktiken innebir den dock
att likviditetstillvdxten i samhéllet begrinsas och att en del av statens
finansieringsbehov tiacks med tvéngsinlaning.

For att riksbanken skall kunna anvénda kreditpolitiska medel krivs att
regeringen pa framstéllning av riksbanken forordnar om detta. Vissa si-
dana beslut kan meddelas att gilla t.v. medan andra &r tidsbegridnsade.
Beslut i dessa fragor bereds i finansdepartementet.

Finansdepartementet svarar dven for beredning av vissa frigor om kon-
sumentkrediter, t.ex. krav pa amortering vid kontokortsanvindning och
avbetalningstider vid kop av bilar. Stallningstaganden pa detta omrade
paverkar i viss man likviditetssituationen hos hushall m.fl. Regeringen
fattar besluten enligt bemyndigande i lag.

For att stimulera hushallens sparande och for att forma dessa att med-
verka i finansieringen av budgetunderskottet, t.ex. genom premieobliga-
tioner, sparobligationer och allemanssparandet, limnas vissa skattefor-
maner. Bl.a. kan ndmnas att sparpremie och bonus pa sparobligationer
m.m. dr skattefri. Riksgéldskontoret beslutar om utformningen av dessa
villkor. Finansdepartementets — samt regeringens och riksdagens — med-
verkan krdvs vid dndring av skattereglerna for denna typ av stats-
skuldsfinansiering.

Pé nagot lidngre sikt paverkar finansdepartementet kreditmarknaden ge-
nom att med lagstiftning och beslut forma den institutionella strukturen i
den finansiella sektorn. Stéllningstagandena kan gélla t.ex. valutaregle-
ringen, handlingsregler for Allménna pensionsfonden, etableringsritt for
utlindska banker och skapandet av nya finansieringsinstitut. Finansdepar-
tementet kan dven medverka till att nya penningpolitiska instrument utfor-
mas och tas i bruk.

4.4 Samverkan mellan olika instrument

I det foregaende har redovisats olika instrument med vars hjélp riksban-
ken, riksgildskontoret och finansdepartementet kan paverka kreditmark-
naden m.m. I det foljande skall kort belysas hur dessa olika instrument kan
verka tillsammans och paverka bl.a. penningmingd, rintor och valuta-
kurser. Inledningsvis gors en kort presentation av hur olika instrument har
anvants for att finansiera statsskulden m.m.

Under en stor del av efterkrigstiden fram till mitten av 1970-talet har den
svenska kreditmarknaden varit mer eller mindre reglerad. Syftet med
kreditpolitiken var ofta att halla en lag rinta och att séikra bostadsbyggan-
dets behov av krediter. Periodvis anvandes regleringar i stabiliseringspoli-
tiskt syfte. De regleringsinstrument som anvandes var bl.a. likviditetskrav,
kassakrav, placeringskrav, utldningstak och emissionskontroll. Ibland
hade regleringarna form av rekommendationer eller dverenskommelser.
Aven rinteforandringar har flitigt anvints som kreditpolitiskt instrument.
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Under denna tid kunde erforderlig volym statsobligationer m.m. pla-
ceras ut mer eller mindre automatiskt och utan nagra stérre problem.
Delvis forklaras detta naturligtvis av att statsupplédningen var av ganska
blygsam omfattning. Icke desto mindre kunde dven da former och villkor
for statens upplaning vara av betydelse i penningpolitiska sammanhang.
Vid behov av atstramning emitterade riksgéildskontoret sdlunda langa lan
till hoég rinta i en omfattning som anséags lamplig fér penningméngds- och
rantestyrningen. Infor ekonomiska avmattningsperioder minskade eller
upphoérde riksgildskontoret med langfristig upplaning och medverkade till
en likvidisering av ekonomin. Statslanens loptider, storlek, ridntor och
tidsforlaggning avpassades till det penningpolitiska behovet.

Under denna tid stodde saledes riksbanken genom kreditmarknadsreg-
lering utplacering av erforderliga volymer stats- och bostadspapper hos
banker, forsakringsbolag m.m. Riksbanken meddelade dven under hand
rantesats, tidpunkt och volym till vilken man 6nskade att riksgaldsfullmak-
tige skulle besluta utge statspapper.

Fran mitten av 1970-talet har vixande statliga budgetunderskott och
stora underskott i bytesbalansen dndrat forutsattningarna for penningpoli-
tiken. Nar budgetunderskotten borjade Oka kraftigt fran 1977 stilldes
salunda penningpolitiken infor svara problem. Onskemal fanns att rintan
och vaxelkursen inte skulle dndras for drastiskt. Med dessa restriktioner
givna valde riksbanken att med likviditetskrav och placeringskrav tvinga
banker och forsdkringsbolag att forvarva stora volymer statspapper. For
att forhindra en penningméngdsexplosion i ekonomin skérptes likviditets-
kraven successivt fran 1977 till 1982. Under dessa foérhéllanden torde
kunna hiavdas att riksbanken svarade for statsskuldspolitiken, medan riks-
gildskontoret svarade for den praktiska hanteringen av statsupplaningen.

Placeringskapaciteten hos AP-fonden och forsékringsbolagen vaxte fran
1982 inte langre i takt med statens upplaningsbehov. Stora likviditetstill-
gangar fanns i stillet hos foretag, kommuner, fonder m.fl. For att kunna
attrahera detta kapital behovde upplaningen marknadsanpassas. Generella
styrmedel, framfor allt rantepolitiken, har darfor ater fatt storre vikt. Nya
laneinstrument har utvecklats. Av sérskild betydelse har varit tillkomsten
av de tva nya laneinstrumenten statsskuldvéxlar och riksobligationer. En
fungerande andrahandsmarknad for statspapper, dar stora volymer om-
sétts, har bildats. Riksbanken har dirmed ater kunnat borja anvinda s.k.
marknadsoperationer som ett penningpolitiskt instrument. Med kop och
forsiljning pa andrahandsmarknaden for statspapper kan riksbanken dagli-
gen paverka rintenivan i landet. Andrahandsmarknaden har kunnat skapas
efter gemensamma atgéarder fran riksbanken och riksgildskontoret. Under
1984 har riksbanken vid flera tillfillen med kraft anvédnt marknadsopera-
tioner for att paverka likviditet, ranteniva och valutaflode.

Aven om visentliga steg tagits mot marknadsanpassning i statsuppla-
ningen forekommer det att atgérder av traditionellt reglerande slag tillgrips
av riksbanken for att forverkliga intentionerna i statsskuldspolitiken.

Efter denna 6verblick av utvecklingen diskuteras nu ndgra dvervégan-
den som behover goras vid statsupplaningen. Statslan kan tas upp i Sverige
eller i utlandet. Omfattningen av uppléningen i utlandet blir i praktiken ett
resultat av den kredit- och valutapolitik i 6vrigt som férs. Om upplaning
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sker i utlandet blir penningmarknaden lattare, rintan kanske dampas och
valutareserven stiarks. Den svenska penningmarknaden paverkas frimst
av de nettobelopp i utlandsk valuta som tas hem under en given tidsperiod.
Eftersom Sverige ar en liten l&ntagare pa de utlindska marknaderna kan
négon sjélvstindig villkorsséttning knappast goras. Lanens tekniska kon-
struktion kan dock gora dem mer eller mindre attraktiva for langivarna.

Om lan skall tas upp i Sverige maste stillning tas till om det skall ske
med kortfristig eller langfristig uppléning. Rintenivén ir ofta olika for kort
resp. lang uppléning. Valet paverkar dirmed statsbudgeten. Valet paver-
kar ocksd likviditeten och kan péverka rantesituationen. Stéllning maste
ocksd tas till vilka grupper lanet i forsta hand skall viinda sig till. Aven
detta kan vasentligt paverka likviditeten i samhillet. Nira sammanhingan-
de med I6ptid och langivargrupp édr valet av lampligt laneinstrument.

Penningmarknaden i Sverige kdnnetecknas av kortfristiga likviditetsva-
riationer, bl.a. sammanhéngande med betalningar till och frin staten.
Exempel pa sddana dr uppbord av killskatt och socialforsakringsavgifter
samt utbetalning av statsbidrag till kommuner. Forfallande statslan paver-
kar ocksa likviditeten starkt. Val av tidpunkt och volym for emission av
statsldn kan darmed fa stark inverkan pa likviditetssituationen som i sin tur
kan paverka rantenivan.

Det viktigaste beslutet vid uppléning inom landet géller 4nda rintevill-
koret.Detta géller oavsett om réntan faststlls i administrativ ordning eller
framkommer efter anbudsforfarande. I det forra fallet fixeras rintesatsen
och den tecknade volymen blir ett resultat av hur attraktiv rintan och
ovriga villkor &r. Eventuellt kan utplaceringen av lanet stddjas av place-
ringsplikt. Om anbudsférfarande anvinds avgor den énskade l&nevolymen
hur hog réntan blir, dvs. hur ldngt ned i kurs staten maste ga for att placera
onskad volym. Nar anbuden rangordnas framkommer den volym som kan
placeras till godtagbar réinta. Att faststilla lanevolymen vid kinda anbud
innebdr saledes att ange penningmarknadsrintan. Den rinta till vilken ett
statslan emitteras innebdr att en viss ranteniva etableras eller att forvint-
ningar skapas om en viss framtida réinteniva. Detta statsskuldspolitiska
beslut har siledes genomgripande betydelse for penningpolitiken. Genom
marknadsoperationer kan riksbanken paverka marknadsrintan infor en
storre emission av statspapper. Réntevillkoren fér emissionen kan sedan
innebéra att en av riksbanken énskad ny rinteniva eller rintestruktur kan
etableras. Detta paverkar i sin tur valutaflédet och dirmed ocksa valuta-
kursen.

Penningpolitiken 4r i hog grad forvantningsstyrd. Besluten om villkor
m.m. for statsupplaningen ger starka signaler till aktdrerna pa penning-
marknaden. Men aven uttalanden som gors av for statsupplaningen ansva-
riga kan influera kreditmarknaden och valutasituationen.

I tabell 4.1 har sammanstallts de viktigare instrument som de tre statliga
aktorerna kan anvianda mot penningpolitikens tre priméira malvariabler.
Tabellen askadliggor pa en forenklat sitt de olika handlingsmojligheter
som staten har vid styrningen av penningpolitiken. Tabellen utgir frin
vilket organ som formellt forfogar 6ver de olika instrumenten. Med paren-
teser har dock markerats att regeringen har avgérande inflytande over
beslut om diskonto, straffridnta och valutakursen.
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Tabell 4.1 Malvariabler, instrument och aktorer i penningpolitiken

Statliga Primér mal-

aktorer variabel
Rénta Penningméangd Valutakurs/reserv

Riksbanken Diskonto Kassakvoter Valutakurs
Straffranta Likviditetskvoter Valutareglering
Réntereglering Utlaningstak Interventioner
Marknadsopera- Placeringsplikt m.m. IMF-kvot, faci-
tioner liteter

Emissionskontroll

Riksgélds- Emissionsrianta Lanevolym Utlandsk upp-

kontoret Loptid laning
Langivare

Finansdep./ (Diskonto) Depositioner (Valutakurs)

regering/ (Straffrinta) Kassahallningsatgirder

riksdag Skatteregler Investeringsfonder

Konsumentkrediter

P4 en vil fungerande penningmarknad bestims rdnteniva, penning-
mingd och valutasituation mer eller mindre simultant, oavsett mot vil-
ken malvariabel en penningpolitisk Atgird primért riktar sig. P4 en hart
reglerad marknad ddremot kan ranta, penningméngd och valutakurs var
for sig fixeras mer obundet. Den svenska kreditmarknaden maste numera i
vissa avseenden anses fungera som en foga reglerad marknad, framst
beroende pa den betydande dppenhet som finns till utlindska ekonomier
till foljd av stor utrikeshandel och avsevirda valutautfloden i anslutning
hirtill. Det betyder i praktiken att alla atgédrder som riksbanken, riksgalds-
kontoret och finansdepartementet riktar mot kreditmarknaden fér effekter
pa rinteniva, penningmangd och valutasituation.

Av den korta dversikt som nu limnats framgar att praktiskt taget varje
beslut om former och villkor for statsuppléningen kan paverka de for
penningpolitiken centrala malen, namligen penningméngden, rantorna och
valutakursen. Kreditmarknaden kan paverkas dven nir volymen statsupp-
laning ar liten, men sjélvfallet blir mojligheterna och effekterna mer ge-
nomgripande nir det — som ér fallet i Sverige under de ndrmaste decen-
nierna — &r friga om mycket stora volymer statspapper som skall nypla-
ceras eller omsittas. I den situation som nu rader och kan antas rada under
lang tid framover i Sverige, torde det vara tekniskt helt mojligt att skota
penningpolitiken med hjélp av statsskuldspolitik. Det betyder att penning-
méngd, riantor och valutakurs skulle styras av de beslut som fattas om
former, villkor, volymer och tidpunkter for statsupplaningen. Detta forut-
sitter da en i ovrigt timligen passiv penningpolitik. I kapitel 6 beskrivs hur
en sadan politik fors i Storbritannien.
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4.5 Allmént om behov av samordning

Omfattningen och inriktningen pa den samverkan mellan frimst riksban-
ken och riksgéldskontoret som under olika forutsittningar behdvs i stats-
skuldspolitiken kan allmént belysas fran teoretiska och praktiska utgangs-
punkter. I det foljande presenteras en sddan diskussion.

I en teoretisk modell med en 6ppen ekonomi, dvs. en ekonomi med fri
utrikeshandel och fria kapitalrorelser, beror behovet av samordning pa
flera olika faktorer. Betraffande den inhemska upplaningen ar det avgoran-
de om det finns vél fungerande andrahandsmarknader for de statspapper
med vilka centralbanken 6nskar bedriva marknadsoperationer. Med vil
fungerande marknad menas att korta resp. langa lan regelbundet handlas
pd en marknad dar det finns ménga aktorer. Risken for att marknaden skall
kunna séttas ur spel pa grund av stora kop eller forsiljningar fran en aktor
skall ocksa vara liten. Om dessa forutsittningar 4r uppfyllda ar behovet av
samordning mellan centralbanken och statsskuldsverket litet. I en sidan
miljé kan statsskuldsverket inrikta sig pa att driva sin verksamhet som
vilken rationell lantagare som helst och centralbanken kan med marknads-
operationer, kassareservsbestimmelser och straffrinta paverka rantor och
penningmangd.

I praktiken visar det sig emellertid att andrahandsmarknaderna for stats-
papper i manga fall inte ar sirskilt vl utvecklade. Detta géller sarskilt i
frdga om marknaden for l&nga statspapper. De lingre marknaderna ér ofta
alltfor tunna for att kunna medge marknadsoperationer. Inte ens i Forenta
staterna finns en vil fungerande andrahandsmarknad for langa statspap-
per. Da uppkommer behov att samordna centralbankens och statsskulds-
verkets aktiviteter for att paverka de lingre marknaderna. Emissionsvill-
koren for ldnga statspapper far d anviandas som penningpolitiskt instru-
ment i stdllet for marknadsoperationer.

Behovet av samordning i den inhemska upplaningen blir &n starkare om
aven andrahandsmarknaden for korta statspapper och liknande inte funge-
rar vil. Detta kan vara fallet om t.ex. regleringar och placeringskrav galler
pa kreditmarknaden, sma volymer omsiitts eller fa aktorer ar verksamma. I
detta fall maste all emissionsverksamhet anpassas till centralbankens pen-
ningpolitiska intentioner.

Betriffande samordningen av den utldndska upplaningen ér en avgoran-
de forutséttning om det finns ndgot sérskilt mal for omfattningen av ut-
landsuppléningen. Finns inget sédant mal, och det inte finns ndgot hinder
for internationella kapitalrérelser och det dessutom finns vil fungerande
andrahandsmarknader, behovs ringa samordning av centralbankens och
statsskuldsverkets aktiviteter. Uppléningen genomfors d& med ledning av
rintevillkor m.m. pa olika marknader. Centralbanken kan sedan, beroende
pa hur stor sjilvstindighet utlandsberoendet tillater for penningpolitiken,
agera med marknadsoperationer om andrahandsmarknaderna fungerar vil.

Om det finns ett sarskilt mal for hur mycket som skall I&nas upp utom-
lands, t.ex. for att halla valutareserven pa viss nivé for att kompensere ett
berdknat underskott i bytesbalans och privat kapitalfléde, behéver sam-
ordningen mellan centralbanken och statsskuldsverket avse den totala
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volymen och tidpunkterna fér utlandsupplaningen. Ett mal for uppléningen
ar liktydigt med att det finns ett visst mal knutet &ven till valutakursen. Nar
den totala volymen ér bestimd kan statsskuldsverket valja laneinstrument
och marknader utan ytterligare hansyn till penningpolitiken.

I praktiken visar det sig i regel finnas ett mal knutet till omfattningen av
valutareserven, valutakursen tillats inte flyta fritt, kapitalrorelserna ér inte
helt fria och andrahandsmarknaderna for statspapper fungerar inte perfekt.
Behov av samordning av statsskuldsverkets utlandsupplaning och central-
bankens penningpolitik behovs da i storre eller mindre grad.

Denna diskussion antyder att principiella samband finns mellan & ena
sidan formerna for samordning mellan centralbankens penningpolitiska
atgiarder och statsskuldsverkets emissionsverksamhet samt & andra sidan
det satt pa vilket kredit- och valutamarknaderna ér utformade och funge-
rar.

Den teoretiska diskussionen kan avslutas med ett par citat fran Tobin,
namligen ’Det finns inget tydligt sétt att skilja penningpolitik fran stats-
skuldshantering’’ och ’Semantiska distinktioner och institutionell speci-

gl

alisering skall inte tilldtas d6lja att problemet i grunden 4r odelbart™.

I narmast foljande kapitel beskrivs vilken samordning av statsskuldspoliti-
ken som i Sverige har férekommit och férekommer mellan riksbanken,
riksgildskontoret och finansdepartementet. Ytterligare perspektiv pa sam-
ordningen av statsskuldspolitiken m. m. ges i kapitel 6 dar utlandska for-
héllanden presenteras.

! James Tobin, An Essay
on Principles of Debt
Management, 1963.
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5 Nuvarande samordning av statsskulds-
politiken

I en eller annan form har sedan mycket lang tid tillbaka ett samarbete
forekommit mellan riksbanken, riksgéildskontoret och finansdepartemen-
tet om statens upplaning. Samarbetet har gallt laneformer, I6ptider, rénte-
villkor, lanevolymer, emissionstidpunkter m.m. I detta kapitel gors en
genomgang av detta samarbete under efterkrigstiden.

Under efterkrigstiden finner man hittills tre ur statsskuldspolitisk syn-
vinkel klart urskiljbara faser. Den forsta stracker sig till ingangen av 1977.
Det statliga upplaningsbehovet var da av sa pass begriansad storlek att det
var nagorlunda latthanterligt. Darefter 6kade det statliga budgetunderskot-
tet kraftigt och 1977 borjade staten dven att lana pa utlandska lanemark-
nader. En andra utvecklingsfas hade borjat. Svarigheterna att i rimlig
omfattning finansiera budgetunderskotten utanfor banksektorn blev efter
hand alltmer uppenbara. Den tredje utvecklingsfasen inleddes 1982 i och
med att statens upplaning frén foretag, stiftelser, fonder och kommuner
fick fart. Nya laneformer och ny upplaningsteknik utformades.

Foljande beskrivning av den hittillsvarande samordningen av stats-
skuldspolitiken féljer den fasindelning som nu angetts.

5.1 Samarbetsformer fram till 1977

Under 1950- och 1960-talen samt fram till och med 1976 var underskotten i
statens budget sma. Utelopande statsskuld véxte ganska langsamt, i abso-
luta tal fran 12 miljarder kr. 1950 till 23 miljarder 1960, till 36 miljarder 1970
och till 80 miljarder 1976. Underskotten finansierades under denna tid
enbart pa den inhemska kreditmarknaden, huvudsakligen genom emissio-
ner av prioriterade rintebarande obligationer och skattkammarvéxlar. Un-
derskotten placerades i stor utstrickning inom kapitalmarknadsinstitut
sasom Allminna pensionsfonden och forsikringsbolag. Utplaceringar av
statspapper m.m. stoddes i viss utstrackning av verenskommelser. En
viss upplaning skedde @ven fran hushéllen med hjélp av andra léneinstru-
ment, t.ex. premieobligationer samt fr.o.m. 1960 med sparobligationer.
Under perioden 1959—1976 vixte statsskulden med 7,7 % per ar. Detta
var en lagre tillvixttakt &n BNP som i I6pande priser 6kade med i genom-
snitt 9,7% per &r. Placering av statspapper i riksbanken foljde i det nar-
maste utvecklingen av BNP till 16pande priser, vilket sammanhénger med
att sedelvolymens utveckling i det narmaste kan folja BNP-tillvéxten.
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Placeringarna av statspapper hos kapitalmarknadsinstituten Okade i snabb
takt med 13,4 % per &r, medan allménhetens. dvs. foretags, hushélls och
kommuners, férviry 6kade langsammare eller med 6,3 % per ar. Langsam-
mast viaxte bankernas placeringar i statspapper. Dessa 6kade med endast
4% per ar i genomsnitt.

Penningpolitiken fordes motkonjunkturellt. I denna politik inordnades
vid behov statsskuldspolitiken. Under perioder av konjunkturavmattning
fick statsupplaningen p4 marknaden en kortare form och den skedde till
lagre ranta. Skattkammarvixlar utnyttjades da som upplaningsinstrument i
oOkad grad, likasa kortfristiga obligationer. Upplaningen skedde i finans-
sektorn. Darmed héjdes likviditeten och sinktes réntan i ekonomin. Nir
ett konjunkturuppsving inleddes skirptes politiken. Langa statslan till
hogre rénta emitterades och skattkammarvixlar inldstes. Det pa markna-
den utestéende beloppet av skattkammarvixlar 6kade darfor inte langsik-
tigt. Vid upplaning i riksbanken anvindes ofta skattkammarvixlar, vilket
kortsiktigt paverkat det totalt utestiende beloppet.

Skattkammarvixeldiskontot, som under denna tid kunde ses som ut-
tryck for den korta rintan, faststilldes av riksgéldskontoret efter samrad
med riksbanken. Férdndringar i den langa rdntan — statsl@nerintan —
skedde som regel i samband med att riksbanken dndrade diskontot, dvs. i
anslutning till férdndringar i den allminna rintenivan. Under perioden
1967 till 1977 éndrades salunda diskontot 17 ganger. Vid tio av dessa
tillféllen &ndrades dven statslanerintan. Endast vid ett tillfille under denna
tiodrsperiod andrades statslanerintan utan att diskontot samtidigt dndra-
des.

Den statliga uppléningen var begriansad under efterkrigstiden fram till
1977. Diskontot var styrande for de rintor till vilka statens upplaning
skedde. Utplacering av prioriterade 1an stéddes med olika 6verenskom-
melser.

Nagot behov av formella kontakter mellan riksbanken och riksgéldskon-
toret under denna tid ansags inte foreligga. De kontakter som férekom var
helt informella. Vanligtvis skedde dessa kontakter per telefon mellan be-
rorda tjénsteméan. Endast undantagsvis forekom gemensamma arbetsgrup-
per som t. ex. nér sparobligationer introducerades 1960).

5.2 Samarbetsformer 1977— 1982

Under 1977 bérjade staten att lana utomlands. Det var uppenbart att
uppléningen utomlands skulle komma att uppga till betydande belopp och
behdva pagd under en lang tid. Fran borjan stod det klart att utformningen
av statens upplaning utomlands maste samordnas med den inhemska kre-
ditpolitiken eftersom upplaning utomlands direkt paverkar graden av
stramhet pa den inhemska kreditmarknaden. Samordning behévde dven
ske med valutapolitiska mél som t. ex. valutareservens storlek, den privata
sektorns kapitalbalans och kronans kurs mot andra valutor. Behovet av
fastare former for samarbetet mellan riksbanken och riksgildskontoret var
uppenbart for fullméktige i riksgialdskontoret och fullmaktige i riksbanken.

Vid ett gemensamt sammantride mellan fullméaktigeférsamlingarna den
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7 juli 1977 drogs riktlinjer for samarbetet upp. Det konstaterades att
svenska staten under en lang f6ljd av &r skulle komma att lana stora belopp
utomlands och komma att ha en stor utlandsskuld som successivt skulle
omsittas med nya lan. Det var angeléget att erhalla en total 6verblick dver
denna upplaning for att kunna styra den sa att en alltfor stor anhopning av
amorteringar undveks enstaka ar med konsekvenser for betalningsbalan-
sen och utvecklingen pé valutamarknaden.

Vidare slogs fast att vid upplaningen utomlands i statens namn &r riks-
gildskontoret behorig myndighet. Denna upplaning berér emellertid ocksa
riksbankens ansvarsomrade. Samordningen mellan privat och statlig upp-
laning sker limpligen hos riksbanken som ér tillstindsgivande myndighet
for den privata upplaningen. Riksbankens uppgift ar ocksa att anpassa
uppléaningen till férhdllandena pa valutamarknaderna, vilka riksbanken
fortlopande overvakar. Slutligen dr den statliga utlandsuppléningens om-
fattning och uppliggning av stor betydelse — framst via effekter pa rante-
nivé och viaxelkurser — for den allménna ekonomisk-politiska planeringen,
som finansdepartementet ansvarar for.

Med hénvisning hértill beslét fullméktige i riksbanken och riksgildskon-
toret att tillsiatta en gemensam arbetsgrupp med uppgift att planera och
forbereda statens uppldning utomlands. 1 arbetsgruppen skulle inga stats-
sekreteraren fran davarande ekonomidepartementet, vice riksbanksche-
fen, riksgaldsdirektoren samt ytterligare nagra foretradare fran resp. myn-
dighet och departement.

Det slogs fast att arbetsgruppen inte skulle fatta nigra beslut utan
erforderliga sddana skulle som tidigare fattas av resp. fullméktigeférsam-
ling. Arbetsgruppen skulle vara ett forum for samrad rérande den statliga
utlandsupplaningen. Innan férhandlingar om utldndsk upplaning pabor-
jades samt vid avgorande punkter i forhandlingarna skulle samréd ha skett
inom gruppen. Slutligen sades att samordning eller avstimning &dven borde
ske betriffande de kontakter rorande statlig utlandsupplaning som resp.
myndighet 16pande hade med utlandska banker och finansinstitut.

Bildandet av arbetsgruppen innebar en helt ny situation i kontakterna
mellan riksbanken och riksgildskontoret. For forsta géangen stélldes nu
formella krav pa ett samradsforfarande. Av forstaeliga skl tog det tid
innan gruppen funnit sin arbetsform men det kan konstateras att arbets-
gruppen i stort fungerat enligt de ursprungliga intentionerna. P4 nagra
punkter har dock @ndringar skett. T.ex. ar numera riksbankschefen ordf6-
rande i arbetsgruppen.

Eftersom erfarenhet i stort sett saknades om tillvdgagangssattet vid
statlig upplaning utomlands blev en av arbetsgruppens forsta uppgifter att
kartlidgga detta. Ett annat syfte med denna genomgang var att klarligga
ansvarsomradet, dvs. vem som skall svara for vad. Ett noggrant schema
over tillvigagangssittet vid svensk statlig utlandsuppléning faststalldes av
arbetsgruppen. Detta har senare vidareutvecklats.

Arbetsgangen vid utformningen av statens uppléning i utlandet &r sam-
manfattningsvis foljande:

— Den 6vergripande planeringen om lanebehov, lanemarknader, lanein-
strument etc. sker i en arbetsgrupp som bestar av representanter for
riksbanken, riksgéildskontoret och finansdepartementet.
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— De formella besluten rérande uppléningen fattas av riksgildskontoret,
men riksbanken erhéller 14nekontrakten till paseende innan underskrift
sker.

— Riksbanken svarar for samtliga betalningstransaktioner och bestimmer
nar det frdn valutareservssynpunkt ar limpligast att dragning sker.
Samtliga betalningsuppdrag (rantebetalningar, amorteringar etc.) skall
dock initieras fran riksgildskontorei.

— Riksgéldskontoret svarar for bevakning och analys av utlindska line-
marknader samt skéter férhandlingar med de utlindska langivarna.

— Riksbanken svarar fér koordinering av den statliga och privata uppla-
ningen utomlands.

Arbetsgruppen méts som regel en géng i minaden. Vid dessa méten
redogér riksbanken for den aktuella bytesbalansutvecklingen pa sex till
tolv manaders sikt och riksgaldskontoret for utvecklingen pa olika interna-
tionella ldnemarknader samt det aktuella laneprogrammet. Diskussioner
fors dérefter om rinte- och kursutveckling samt i vilka former den statliga
upplaningen bor ske och pé vilka marknader. Enighet nds om lanevolymer
och tidpunkter. Gruppen fattar inte beslut om upptagande av ldn och om
lanevillkor. Dessa beslut fattas av riksgildsfullméktige. Utover dessa 16-
pande fragor har dven fragor av mer principiell karaktir diskuterats inom
arbetsgruppen.

Statens utlandsuppléning paverkade inte i nagon storre grad karaktiren
av den inhemska statsupplaningen utan denna fortsatte i ungefiar samma
banor som tidigare. Genom den omfattande utlandsupplaningen blev dock
de volymer som skulle l&nas upp pa den inhemska kreditmarknaden under
dessa ar mindre &n de eljest skulle ha blivit och rantetrycket uppét minska-
de, vilket f.6. ocksa var avsikten.

Svirigheterna att finansiera statens budgetunderskott inom landet bér-
Jjade emellertid efter hand att bli alltmer uppenbara. Placeringskapaciteten
hos Allménna pensionsfonden och forsékringsbolagen okade i betydligt
mindre utstrickning én tillvdxten i statens budgetunderskott. Riksbanken
valde att lata en allt storre del finansieras i banksektorn. Statens upplaning
hos allménheten 6kade endast i begrinsad utstrackning.

Affarsbankernas placeringar i statspapper 0kade mycket kraftigt. Ok-
ningen var genomsnittligt under tiden 1977—1981 ca 40% per ar. Budget-
underskotten och deras finansiering i banksektorn ledde till en kraftig
Okning av penningmingden i ekonomin. Det blev nodviandigt att starkt
begrinsa bankernas utldning for att forhindra fortsatt snabb penning-
mangdsokning. Av detta skil hojdes likviditetskraven for bankerna i olika
omgangar mycket kraftigt. Nagon konjunkturvarierad styrning var det nu
inte lingre friga om. Den internt genererade penningméngdstillvixten i
ekonomin bedomdes kontinuerligt vara for snabb. Stora valutautfloden
férekom. Mojligheterna att framéver ddmpa penningmangdsékningen fran
bankerna genom att ytterligare hoja likviditetskraven var dock begrinsa-
de, bl.a. pa grund av att lagstiftningen satte en évre grans pa 50 %. Redan
mot slutet av 1981 redovisade vissa affirsbanker faktiska kvoter dversti-
gande 50 %.

En fortsatt 6kning av finansieringen av budgetunderskottet i banksyste-
met skulle i denna situation leda till en okontrollerad okning av penning-



SOU 1984: 89 Nuvarande samordning av statsskuldspolitiken 77

mingden i ekonomin. En ytterligare hojning av den lagstadgade griansen
for likviditetskvoten ansags f.0. ha flera ogynnsamma konsekvenser for
banksystemet.

Bankernas inl&ning sker till rorlig rinta. De flesta statspapper 1oper dock
med fast rinta. Beroende pa rianteutvecklingen skulle bankernas resultat —
om innehavet av fastforrintande statspapper blev alltfér stort — kunna
variera fran stora vinster vid fallande rintor till stora forluster vid stigande
riantor. Bankerna skulle dven dndra karaktér och alltmer likna kapitalmark-
nadsinstitut och dirmed bli mindre vil skickade att dgna sig at uppgiften
att ge krediter till foretag och hushall. En utveckling av detta slag ansags
som olamplig.

Under denna tid dndrades villkoren for rintebdrande obligationslan i
nigra avseenden. En starkt tilltagande inflationstakt hade skapat en osa-
kerhet som nddvindiggjorde kortare riantebindningstider. 1977 emitterades
darfor for forsta gangen ett tiodrigt obligationslan med en réintejusterings-
klausul efter fem &r. Detta 1an kom sedan att foljas av flera med liknande
klausuler. Vidare emitterades 1979 for forsta gangen ett ranterorligt obliga-
tionslan som foljdes av ytterligare tva ranterérliga lan under 1981. Uppla-
ning med kortare lan blev dessutom allt vanligare.

Kontakterna mellan riksbanken och riksgéldskontoret rorande utform-
ningen av statens inhemska upplaning varierade kraftigt under denna peri-
od. Aren 1977—1979 fortsatte kontakterna pé i stort sett samma informella
sitt som tidigare. Varen 1979 intensifierades kontakterna och en arbets-
grupp bildades dr riksbanken, riksgéldskontoret och bankerna utformade
det forsta 1anet med rorlig ranta. Vid ett par tillfallen holls samradsmoten
med ekonomi- och budgetdepartementen om kreditmarknadsutsikter och
uppléningsplanering. Fran 1980 minskade kontakterna patagligt och in-
skrinktes till korta telefonsamtal mellan berérda tjanstemén. Forsoken att
Ateruppritta premieobligationerna som laneinstrument ledde 1981 till ske-
den av intensiva kontakter mellan riksbanken, riksgéldskontoret samt
ekonomi- och budgetdepartementen.

Sammanfattningsvis priglades perioden 1977—1981 av ett starkt sti-
gande uppléningsbehov. Den mest patagliga forandringen i statens uppld-
ningspolitik var att 1dn borjade tas upp i utlandet. Ett effektivt samarbete
etablerades pa detta omrdde mellan berérda parter. Penningpolitiken be-
drevs i stort sett som tidigare med av riksbanken bestdmda réntor och med
starka inslag av regleringar. Kontakterna rorande den inhemska statsupp-
laningen var informella och tidvis sporadiska.

5.3 Samarbetsformer sedan 1982

Allteftersom svarigheterna vixte att finansiera budgetunderskotten i
banker, forsikringsbolag och Allménna pensionsfonden uppkom fragan
hur detta i stéllet skulle kunna ske hos allmadnheten, dvs. hos foretag,
kommuner, stiftelser etc. De losningar som valdes innebar att riksbanken i
mindre utstrickning skulle forlita sig pa regleringar for att placera stats-
papper. I stillet skulle statslanen bjudas ut med mer marknadsméssiga
villkor.
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Under véren och sommaren 1981 tog riksbanken kontakt med de olika
bankgrupperna for att diskutera fragan. Riksbankens forslag var att ban-
kerna skulle bilda obligationsfonder i vilka allminheten kunde kopa ande-
lar. Forslaget visade sig dock inte d& vara genomférbart. Diskussionerna
hade dock kommit igang. De fick intensitet och bredd och berérde langt
fler omréaden é4n obligationsfondfragan. Som ett resultat av diskussionerna
introducerades statsskuldvéxlarna sommaren 1982. Statsskuldvixlarna
foljdes i oktober 1983 av riksobligationer. Overenskommelse triiffades med
bankerna om att dessa endast fick inneha ett handelslager av dessa papper.
Syftet var ju att finansiera budgetunderskottet utanfor banksystemet. Ta-
ket for bankernas innehav av riksobligationer har dock numera slopats.

Den I6pande emissionsverksamheten stéller stora krav pa samradsfor-
farande mellan riksbanken och riksgildskontoret. Statsskuldvixlar emit-
teras t.ex. varannan vecka och detta innebir ocksa att den korta rianteni-
vén da faststalls. Infor emissionerna forekommer darfor en avstamning per
telefon mellan riksbanken och riksgildskontoret om den kommande vec-
kans lan. I borjan emitterades linen med given rinta. Férutom rintenivin
har diskussionerna ocksé i allt storre utstrackning kommit att fokuseras
kring upplaningsvolymen. Orsaken hirtill 4r naturligtvis att lanevolymen
paverkar riantenivan, men ocks att statsupplaningens omfattning anvinds
som instrument for att nd den stramhetsgrad pd marknaden som riksban-
ken vill astadkomma.

Under 1984 introducerades anbudsforfarande vid emission av riksobliga-
tioner och statsskuldvixlar. Detta har ytterligare okat kravet p& samrad
mellan riksbanken och riksgildskontoret om lanevolymen. Infér veckans
upplaning tréiffas 6verenskommelse mellan tjanstemén i riksbanken och
riksgéldskontoret om limplig volym och 16ptid for aktuella 1an. Nér anbu-
den kommit in faststéller riksgildskontoret i kontakt med riksbanken upp-
laningsvolymen och darmed f6ljer en genomsnittlig ranteniva. Naturligtvis
vore det majligt for riksbanken att med marknadsoperationer i efterhand
soka korrigera rantenivdn om den rort sig i oénskad riktning. Genom
samrédsforfarande stravar man emellertid efter att kunna undvika sadan
ryckighet pd marknaden.

All upplaning sker emellertid inte till marknadsanpassade villkor. Reg-
leringsatgéirder av olika slag kan tillgripas for att intentionerna i stats-
skuldspolitiken skall forverkligas. I sddana situationer fir samverkan mel-
lan riksbanken och riksgéldskontoret en sirskild karaktir. Detta belyses
t.ex. av riksbanksfullmiktiges beslut i slutet av juni 1984. DA beslots att
gora framstéllning till regeringen om att placeringsplikten for forsakrings-
bolagen skulle tillimpas édven i friga om Allméinna pensionsfonden. Tidi-
gare hade en Overenskommelse av samma innebérd funnits. For forsik-
ringsbolagen kompletterades tidigare regler sa att bolagen l6pande, direkt
fran emittent, skulle forvirva prioriterade obligationer. Allminna pen-
sionsfonden och forsakringsbolagen hade d& under &ret kopt riksobliga-
tioner, statsskuldvéxlar och dldre ranteobligationer i stillet fér nyemitte-
rade prioriterade obligationer. Efter hemstillan fran riksbanken beslot
dérefter riksgaldskontoret att utge obligationer avsedda for forsékringsin-
rdttningar. Réntesatsen skulle vara 11% och teckningsbeloppet skulle inte
vara begrénsat. Emissionsréintan understeg den d& géllande marknadsmas-
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siga rantan med ca 2,5 procentenheter. Riksgaldsfullmiaktige fattade per
capsulam avsett beslut. Denna handelse belyser de villkor pa vilka sam-
ordningen av statsskuldspolitiken kan ske néar viktigare beslut skall fattas.
Riksgildskontorets beslut blir d& endast en formalitet.

Kontakterna mellan riksbanken och riksgaldskontoret i fragor om uppla-
ning inom landet har dven under de senaste aren varit helt informella. En
utokad samverkan har dock uppkommit, bl.a. i anslutning till emissions-
verksamheten. Ndgon motsvarighet pa den inhemska sidan till den for-
mella arbetsgruppen roérande utlandsupplaningen har inte bildats. Ett fo-
rum dér upplaningen i hushallssektorn diskuteras finns dock idag, namli-
gen styrgruppen for inhemsk uppléning under ordférandeskap av en av
statssekreterarna i finansdepartementet.

5.4 Ovriga kontakter

Mellan riksbanken och riksgéildskontoret forekommer dagligen kontakter
rorande finansiella transaktioner som foranleds av den statliga upplaningen
utomlands och inom landet.

Transaktionerna rorande den utlindska upplaningen, t.ex. rantebetal-
ningar, amorteringar, omséttningar, nya dragningar, skots salunda av riks-
banken péa uppdrag av riksgéildskontoret. Innan dessa verkstélls, tas dock
alltid forst kontakt mellan de bdda myndigheterna och i manga fall skall
riksgéldskontoret dven skicka ett uppdragsbrev till riksbanken.

Vidare har staten en checkrikning i riksbanken péa vilken statens in-
komster och utgifter regleras dag for dag. Formellt ar det riksrevisionsver-
ket som bestimmer vilka myndigheter som far anvénda rikningen, medan
det ar riksgildskontorets ansvar att ticka det underskott som kan uppsta
pa kontot liksom det ér riksgéldskontorets ritt att besluta om 6verféring av
ev. overskott fran kontot till riksgédldskontorets checkrakning. Detta forut-
sitter en daglig telefonkontakt mellan riksgildskontoret och riksbanken.

5.5 Lagreglering

I lagen om riksgéildskontoret som tradde i kraft den | januari 1983 sdgs i
19 §: Nar fullmiktige i riksgéldskontoret eller fullméaktige i riksbanken
begir det skall gemensam Overldggning ske i fragor som ar av betydelse
fran kredit- eller valutapolitisk synpunkt.

En bestimmelse om gemensamma oOverlaggningar fanns dven i den tidi-
gare lagstiftningen. Beslut som skulle tas vid gemensamma 6verldggningar
var t.ex. val av vissa styrelseledaméter m.m. Fullmaktige i riksbanken och
fullméktige i riksgdldskontoret utsag t.ex. tillsammans en ledamot och en
suppleant i styrelsen for Stockholms Fondbors.

I forarbetena till riksgildslagen (FiU 1982/83:16) séags kort att nagra
foreskrifter om hur samarbetet skall utformas inte bor utfiardas. Det under-
stryks dven sirskilt att gemensamma sammantrdden rérande fragor av
betydelse fran kredit- och valutapolitisk synpunkt endast skall ha karakta-
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ren av samrad. Négra beslut bor inte fattas eftersom detta skulle innebéira
en begrénsning av resp. myndighets sjilvstandighet.

Det skall ocksa ndmnas att nigra gemensamma 6verliggningar rérande
fragor av betydelse fran kredit- och valutapolitisk synpunkt hittills inte har
begirts av fullmaktige i riksbanken eller riksgéldskontoret.

5.6 Sammanfattning

Riksgéldskontorets ansvar for den statliga uppléningen innebir att alla
beslut rérande upplaning savil inom landet som p4 utlindska l&nemark-
nader formellt fattas av riksgildsfullmiktige. Fullmaktige kan delegera till
riksgildsdirektoren att fatta beslut om viss upplaning. Denne kan, om
fullméktige medger det, dverlata beslutanderitten till annan tjAnsteman.
Innan lanebeslut fattas har som regel ett samrad skett med riksbanken.

I friga om den utldndska uppléningen sker en ldngtgaende samordning
med den ekonomiska politiken i stort och penningpolitiken. En arbets-
grupp har bildats efter beslut av fullmiktige i riksbanken och riksgéaldskon-
toret. I gruppen ingér dven en av statssekreterarna i finansdepartementet.
For upplaningens genomférande har utarbetats ett schema som upptar
viktigare moment som skall genomlopas och de kontakter och samrid som
skall tas for de olika momenten.

Samarbetet mellan riksbanken och riksgildskontoret rorande den in-
hemska upplaningen sker i betydligt 16sare former én for utlandsuppléning-
en. Informella samtal mellan ansvariga tjinsteméin inom riksbanken och
riksgéldskontoret har dock alltid férekommit. Vanligtvis sker dessa kon-
takter per telefon. Exempel pé detta ir de telefonkontakter om den kom-
mande veckans upplaning som sker varje fredag. Under det senaste dret
har ett forum for samréd rérande upplaningen i hushallssektorn etablerats
mellan finansdepartementet, riksbanken och riksgildskontoret. Vidare f6-
rekommer sedan kort tid tillbaka manatliga uppléningsplaneringsméten
med tjénstemén fran riksbanken och riksgildskontoret. Slutligen triffas
riksbankschefen och riksgildsdirektoren en géng per manad for ett infor-
mellt samtal. Négon organiserad samarbetsgrupp for 6vergripande diskus-
sioner finns inte.

Finansieringen av budgetunderskottet och bytesbalansunderskottet un-
der senare r har stallt penningpolitiken infér nya problem. Statsskuldens
finansiering har blivit en si central fraga att problemomradet har kommit
att bendmnas statsskuldspolitik, nigot som har en vidare innebérd én
hanteringen av statens upplaning. Vid genomforandet av statsupplaningen
behdver hinsyn tas till Gvrig penningpolitik. Detta framtvingar nira samar-
bete mellan riksbanken och riksgildskontoret.

Det forsta stora problemet aktualiserades av utlandsupplaningen. Ovana
vid att tekniskt klara av verksamheten och den stora betydelse utlandsupp-
laningen har for valutapolitiken framjade ett nira samarbete mellan riks-
banken och riksgéldskontoret. Samordningen av den statliga upplaningen i
utlandet synes ha skett i sddan utstrickning att de olika statliga intressena i
allt vésentligt har tillgodosetts. Detta har underlittats av att villkoren i den
utldndska upplaningen mer eller mindre fullstandigt bestims av forhéllan-
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dena pa de utlindska kapitalmarknaderna. Vad som beh6ver samordnas ér
framst lanevolymer och hemtagningstidpunkter eftersom det ar dessa som
paverkar den svenska kreditmarknaden m.m. Institutionaliserade samar-
betsformer har kunnat skapas pa detta omréade.

Det andra stora statsskuldspolitiska problemet aktualiserades nir det
blev uppenbart att den omfattande inhemska upplaningen i stor utstrack-
ning behover finansieras utanfér bankerna. Kreditmarknadspolitiken har i
viss man omorienterats sa att det tradionella inslaget av kvantitativa regle-
ringar har blivit mindre och rintesatserna har blivit mer marknadsméssiga
for en stor del av statsupplaningen. Det har fort med sig att paverkan pa
rantorna har kommit att bli den kanske viktigaste uppgiften i penningpoliti-
ken, framfor allt pa grund av risken for valutafléden. Denna paverkan sker
genom att riksbanken faststéller diskonto och straffranta, genom att ban-
ken vidtar marknadsoperationer i statspapper samt vid réntesittning i
samband med emission av statsskuldvaxlar och riksobligationer. Om an-
budsforfarande tillimpas vid emission av statspapper blir avvégningen av
de volymer som accepteras av stor betydelse for rantenivan. Exempel
finns ocksé pa att riksbanken ibland tillgriper regleringsatgarder for att na
avsedd placering av statsuppléningen.

Réntan pd marknaden styrs numera fran dag till dag, ibland for dnnu
kortare perioder, av riksbanken genom marknadsoperationer. Dessa ar led
i en komplex politik som syftar till en lamplig penningméngdstillvéxt i
ekonomin och en stabil vixelkurs. Rintenivan paverkas aven av riksgalds-
kontoret genom emissionsvillkor och volymer for statslan.

Samordningen av de olika intressena i samband med statlig upplaning
inom landet har inte natt lika I&ngt som i friga om den utlindska upplaning-
en. I huvudsak sker samordningen fortfarande informellt med telefonsam-
tal mellan tjinstemédn i riksbanken resp. riksgaldskontoret. Tidigare be-
hovdes forhallandevis fa kontakter eftersom riksbanken fattade beslut som
blev helt styrande for statsupplaningen. En ny situation har nu intratt dar
det kraftfullaste penningpolitiska medlet ar rantan och denna kan faststél-
las av riksbanken eller riksgialdskontoret eller kanske vara helt marknads-
bestamd. Dirmed ir det ofr@nkomligt att frigan uppkommer om vilket
organ som ir ansvarig for penningpolitiken.

Det 4r naturligt att samordning mellan olika intressenter i den inhemska
upplaningen har varit svérare att uppna én i friga om utlandsupplaningen.
Skalet torde framst vara de tita beslutstillfallena och dessas nira anknyt-
ning till de tva institutionernas uppgifter och organisation.

Malen for riksgildskontorets och riksbankens verksamhet i vad avser
statsskuldspolitiken dr ocksé olika. For riksgéldskontoret géller det att
hantera statsuppléningen sa att denna kan ske till laga kostnader och balan-
serade loptider. For riksbanken &dr statsupplaningen ett instrument att
anvindas i en samlad penningpolitik som har som Gvergripande mal att
stabilisera valutakursen och att halla penningméangden i den svenska eko-
nomin under kontroll. Detta kan leda till malkonflikter mellan de tva
institutionerna. Faktiska exempel pé saddana finns.

I kapitel 7 aterkommer kommittén till behov och former fér samordning
av statsskuldspolitiken i Sverige. Dessforinnan redogors i kapitel 6 for den
samordning som forekommer i nagra europeiska lander.
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6 Utlindska forhallanden

I direktiven anfors att kommittén bor studera hur samordningen mellan
den allminna ekonomiska politiken, kreditpolitiken och statsskuldspoliti-
ken utformats i andra lander. I detta kapitel redovisas darfor oversiktligt
hur samordningen av finanspolitiken och penningpolitiken gar till samt hur
statsupplaningen administrativt 4r ordnad i fem europeiska parlamentaris-
ka demokratier.

6.1 Danmark

I Danmark faststiller folketinget med finanslagen inkomster och utgifter i
statsbudgeten for det kommande aret. I anslutning till att finanslagen
faststills fattar folketinget ocksa ett beslut som bemyndigar finansminis-
tern att intill ett visst belopp ta upp statslén inom landet. Ett motsvarande
bemyndigande limnas dven for utlandsuppléningen. I sammanhanget kan
nimnas att statlig upplaning utomlands inte sker for att finansiera budget-
underskottet utan endast for att hélla valutareserven pa en acceptabel
niva.

Regeringen har begrinsad handlingsfrihet i frdga om finanspolitiken,
men penningpolitiken kan l6pande adndras utan folketingets medverkan.
Nationalbanken svarar for genomforande och anpassning av penningpoliti-
ken enligt principiella riktlinjer som faststélls i samarbete med regeringen.
Nationalbanken verkstéller statens utbetalningar och tar emot inbetalning-
ar till staten.

Nationalbankens direktion bestar av tre medlemmar. Direktionens ord-
forande, som dr bankens chef, utnimns av regeringen, medan de 9vriga tva
direktionsmedlemmarna utnidmns av bankens representantskap. Utnidm-
ningarna giller i princip till pensionsaldern eftersom direktdrerna ar skyl-
diga att ansoka om entledigande innan de uppnar 70 ars élder.

Nationalbankens representantskap bestar av 25 medlemmar, varav étta
ar riksdagsmén, tva skall ha nationalekonomisk resp. juridisk utbildning
och utses av ekonomiministern samt 15 medlemmar som skall ha insikt i
naringslivsférhéllanden vilka utses av representantskapet sjélvt. Forord-
nandena r pa fem ar.

Ekonomiministern évar som kunglig bankkommissarie tillsyn dver att
banken lever upp till sina forpliktelser enligt nationalbankslagen. Diskon-
tot faststills av direktionen som i forvag skall meddela detta till den
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kunglige bankkommissarien och finansministern. Dessa har ritt att sjilva
eller med ombud delta i 6verlédggningen, men utan att ha rostritt i avgoran-
det. Enligt valutalagen 4r det regeringen som beslutar om viktigare valuta-
politiska fragor. Besluten fattas dock efter konsultation med nationalban-
ken.

Samordningen av finanspolitiken och penningpolitiken sker framst i
informella, men institutionaliserade former pa flera nivéer. Saledes sam-
mantréffar nationalbankens direktion med representanter for regeringen i
ekonomiministeriet tre eller fyra ganger om &ret. Regeringen ér vid dessa
moten normalt representerad av flera ministrar, bl.a. statsministern, eko-
nomiministern och finansministern. I dessa sammanhang tas upp fragor om
storre forandringar i finanspolitiken, penningpolitiken och valutapolitiken.
De frégor som behandlas foljs 16pande upp vid 6msesidigt orienterande
frukostméten som manatligen dger rum i nationalbanken mellan bankens
direktion och tidigare nimnda ministrar. Dessa méten kompletteras pé ett
mer tekniskt plan, t.ex. betraffande nya typer av statslén eller 16ptidsfor-
delning for nya emissioner, med méten mellan héga tjanstemin i nigra
ministerier och nationalbanken. Nést intill daglig telefonkontakt férekom-
mer mellan nationalbankens direktionsmedlemmar och de hogsta tjinste-
maénnen i finans- och ekonomiministerierna.

Den statliga upplaningen sker i finansministerns namn, men den prak-
tiska hanteringen av den inldndska uppldningen skots av nationalbanken.
Det ar finansministern och regeringen som avgér vilken typ av lin som
skall ges ut, vilken 16ptid som skall gélla och vilken kupongrinta som skall
tilldmpas. Nationalbanken 6vertar obligationer och statsskuldsbevis fran
finansministeriet i takt med att forsaljningen sker. Férséljning sker varje
dag. Endast ett mindre buffertlager halls av banken i egen rikning. Den
effektiva rédntan pd emissionerna bestims av marknaden. Statens uppli-
ning utomlands genomfors av finansministeriet utan nationalbankens med-
verkan. Lanelikviden tillférs bankens valutareserv och ett motvirde i
kronor tillférs statens konto i nationalbanken.

I finansministeriets budgetdepartement finns ett statsgildskontor omfat-
tande ca 20 tjanstemén, varav ungefar hélften handldggare, som &t rege-
ringen bereder policyfragor och administrativa frigor avseende stats-
skuldsforvaltningen. I nationalbankens penningpolitiska kontor behandlas
statsskuldspolitiska principfragor, déribland hur férsiljningen av statspap-
per kan samordnas med den 6vergripande likviditetspolitiken. Bankens
fondskontor, som omfattar nio tjanstemén, svarar for den dagliga forsalj-
ningen och administrationen av utelépande statslan.

6.2 Finland

I Finland faststéller riksdagen under hosten statsbudgeten for det kom-
mande kalenderaret. Nar budgeten faststills beslutar riksdagen ocks3 att
bemyndiga statsradet, dvs. regeringen, att under budgetéret p4 villkor som
statsrddet ndrmare bestimmer uppta langfristigt 1an, dvs. 14n med ldngre
16ptid &n ett ar, till ett visst belopp. Lanefullmaktens storlek beriknas
utifrén beslutat budgetunderskott med tilligg for den upplaning som beho-
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ver ske for att omsétta forfallande l1angfristiga 1an. Bemyndigande lamnas
dven att av likviditetsskil ta upp kortfristiga 1an utan nagon ovre grans.

Beslut om statens upplaning fattas av statsradet. Besluten bereds i
finansministeriet, inhemsk uppléning i budgetavdelningen och utldndsk
uppléning i allmidnna avdelningen. Sammantaget i de tva avdelningarna
Agnar sig ungefir tio tjinstemén at dessa fragor. Den praktiska hanteringen
av uppléningen, sdsom tryckning och distribution av skuldbrev samt betal-
ning av rintor och amorteringar, skots av ca 30 tjanstemén inom statskon-
toret som ar ett ambetsverk under finansministeriet. Forséljning av obliga-
tioner till allminheten sker enligt avtal via bankerna. I avtalet regleras
lanevolymer, rantesatser och avgifter. Aven volymer och villkor for uppla-
ningen fran forsakringsinrattningar, arbetspensionsanstalter och banker
regleras med avtal. Statsuppléaningen inom och utom landet bedrivs i nira
kontakt med Finlands Bank, men utan formella bindningar.

Finlands Bank 4r en autonom institution under riksdagen. Riksdagen
utser i borjan av varje valperiod nio ledamoéter, vanligen riksdagsleda-
moter, av bankfullmiktige som ar bankens hogsta organ. Fullméktiges
sammansittning Aterspeglar partiernas styrka i riksdagen. Republikens
president utser pa forslag av fullmiaktige chefdirektoren och fem andra
medlemmar av direktionen dock utan att vara bunden av fullméktiges
forslag. Forordnandena &r inte tidsbegrinsade och kan inte aterkallas.
Vissa aldersgranser finns dock.

PA det penningpolitiska omradet ankommer det pa fullméktige att fatta
beslut om diskontoridntan samt rintesatser for 6vrig kredit banken beviljar.
For Finlands Banks dagsrinta har bankfullméktige faststéllt ett intervall.
Det ankommer ocksé pa fullméktige att fatta beslut om forslag till valutans
yttre virde. Regeringen godtar eller forkastar bankens forslag till valutans
yttre viarde. Ovriga penningpolitiska beslut fattas av direktionen. Det bor
framhéllas att Finlands Bank inte dr statens bankforbindelse, detta &r i
stillet Postbanken. Endast under mycket speciella omstandigheter lanar
staten i Finlands Bank. Alla statens in- och utbetalningar sker dver giro-
konton i Postbanken. Statens betydande kassareserver finns hos Postban-
ken och Finlands Bank.

Statens uppléning var i mitten av 1970-talet av blygsam omfattning, men
har sedermera natt mer betydande storlek. Av sérskilt intresse dr att
notera att mer 4n hélften av statsskulden avser langfristiga lan upptagna i
utlandet. Statens upplaning utomlands har skett nér den finska kreditmark-
naden inte kunnat erbjuda finansiering av budgetunderskottet. Upplaning-
en har skett rutinmissigt och utan att foranleda nagot sérskilt intresse i
Finland. Den utlindska uppléningen har tidigare varit en restpost nir avtal
traffats med banker och forsdkringsinrattningar samt arbetspensionsan-
stalter om inhemsk uppléning. Storleken av den utlandska upplaningen
beror ocksa pa konjunkturen och penningpolitiken och t.ex. under hogkon-
junkturer skall upplaningen féretradesvis inriktas pa hemlandet. Uppla-
ning utomlands har inte syftat till att starka landets valutareserv som
forvaltas av Finlands Bank. Banken har vid nagra tillfillen i eget namn
lanat kortfristigt utomlands for detta syfte.

Statsupplaningen i Finland gors for att tiacka statens finansieringsbehov.
Naturligtvis har uppléningen effekter pa den inhemska kreditmarknaden,
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men statens upplaning anvands knappast som ett penningpolitiskt instru-
ment. Enligt gillande lagstiftning 4r ocksd mojligheterna dartill ganska
ringa, eftersom endast skuldforbindelser med 16ptid dver ett ar nu kan
anvéndas for att ticka budgetunderskottet. Mgjligheten att anvinda kort-
fristiga laneinstrument i statens upplaning, t.ex. av penningpolitiska skal,
skulle krdva lagdndringar. Kortfristiga 1&n kan nu anvindas endast av
likviditetsskal.

Finanspolitiken planeras i finansministeriet. Alla propositioner med eko-
nomisk inneboérd bereds dar. Den finanspolitiska ledningsgruppen, vari
ingar statssekreteraren och nagra avdelningschefer, samordnar beredning-
en av de viktigaste drendena. Penningpolitiken bereds och genomfors av
Finlands Bank. Verksamheten i banken samordnas av en centralbankspoli-
tisk arbetsgrupp. En gang varje ménad triffas avdelningschefer i finans-
ministeriet och direktorer i banken i ett informellt méte. Dérvid granskas
hur landets ekonomi utvecklas, prognoser jamférs, *’'man byter papper’’
och man enas om olika fragor som bor analyseras nirmare. Dessa Gver-
laggningar medverkar till att en gemensam bild av ekonomins utveckling
uppkommer hos dem som planerar och bereder den ekonomiska politikens
olika delar. En grund skapas ocksa for de dagliga, informella kontakterna
mellan direktorer i banken och de hogsta tjdnsteméinnen i finansministe-
riet. Sjélvfallet forekommer ocksé kontakter mellan chefdirektéren och
finansministern. Ocksé dessa kontakter ér av informell karaktar.

Statsradet skall ta stéllning till forslag frén bankfullmiktige om 4ndring
av valutans yttre védrde. Fullméaktige fattar sitt beslut pd grundval av
forslag fran bankens direktion. Statsrddet kan endast acceptera eller for-
kasta fullméktiges forslag. Det ligger ddrmed i sakens natur att enighet om
lamplig valutakurs maste ha natts mellan regeringen och banken innan
framstéllningen gors. Erforderlig samordning nds dirmed.

6.3 Norge

Under storre delen av efterkrigstiden har den norska regeringen tagit det
fulla ledningsansvaret for den ekonomiska politiken och dess olika delar.
Norges Bank har i stor utstriackning tilldelats radgivande uppgifter och
operativa verkstallighetsuppgifter.

Den ekonomiska politiken baseras pa ett utvecklat planeringsunderlag.
Under 1950-talet 1ag tonvikten néistan helt p& den reala sidan av ekonomin,
men fran boérjan av 1960-talet har sambandet mellan den reala resp. den
finansiella sidan av samhéllsekonomin uppméarksammats allt mer. Numera
ingar i nationalbudgeten, som anmals for stortinget, en utforlig redovisning
av den av regeringen avsedda finans- och penningpolitiken for det kom-
mande kalenderaret.

Nar stortinget har faststallt statsbudgeten for det kommande aret ger
stortinget, efter forslag frén regeringen, en fullmakt till finansdepartemen-
tet att ta upp in- och utlandska lan intill en viss grins. Det dr den samlade
mangden utestdende lan av olika kategorier som begrinsas.

Norges Bank é&r ett aktiebolag, vars aktier 4gs av staten. Banken star
ocksa under stortingets uppsikt. Stortinget utser 15 medlemmar av ett
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representantskap som dr bankens hogsta organ. I forsta hand har represen-
tantskapet kontrollerande uppgifter. Bankens ledning utdvas av direktio-
nen som bestar av fem ledaméter, varav ordféranden och vice ordféranden
utses av regeringen pa representantskapets forslag. Ovriga tre utses av
stortinget. Ordforanden och vice ordféranden ar heltidsanstéllda medan de
dvriga tre har vissa sérskilda funktioner samt deltar i beslutsarbetet. For
ordféranden och vice ordféranden giller en uppségningstid av sex mana-
der, normalt tjanstgor de dock tills de sjalva viljer att dra sig tillbaka.

Norges Bank ér statens bankforbindelse och stora delar av statens in-
och utbetalningar sker over konton i banken. Banken far enligt lag inte
std i forskott’ till regeringen, nagot som emellertid inte hindrat banken
fran att direkt fran staten forvirva statskassevixlar och statsobligationer.
Banken faststiller diskontot och vissa andra rintor. Forandringar vidtas
numera i samrad med finansdepartementet och som regel tillsammans med
andra dndringar av den ekonomiska politiken. Sattet att ange den norska
kronans yttre virde, liksom mittkursen och grénserna for tillditna svang-
ningar faststélls i realiteten av regeringen.

Som nimnts presenterar regeringen i nationalbudgeten sin samlade eko-
nomiska politik. I nationalbudgeten ingar en sérskild kreditbudget som
ganska detaljerat visa hur sammansattningen av kredittillforseln till den
privata sektorn och kommunerna bor vara. Sérskild uppmérksamhet dgnas
ocksé at hur den inom landet genererade likviditetstillforseln utvecklas.
Kreditbudgeten har av finansministern dryftats med ordféranden och vice
ordféranden i bankens direktion. Kreditbudgeten &r ett rattesnére for
Norges Bank och dirmed ett viktigt instrument for samordning av finans-
och penningpolitiken.

Till bilden hor ocksa att det ar regeringen — och inte Norges Bank —
som sedan 1960-talet forfogar dver de kreditpolitiska medlen, t.ex. bestdm-
melser om bankernas primérreserv, placeringsplikt. Vidare ldmnar finans-
ministern en s.k. rinteforklaring, dir han anger vilka rantesatser som i
genomsnitt bor galla vid kort- resp. 1angfristig utlaning. »

Statens upplaning i Norge genomfors i finansministerns namn. Beslut
om laneform, 16ptid, rantesats, utgivningsdag och eventuell avbrytning av
teckningen fattas av regeringen eller finansministern. Fragorna bereds av
fyra till fem tjanstemén i finansdepartementet. Upplaningen har statsfinan-
siell bakgrund men syftar samtidigt till att paverka likviditet och penning-
mingd i ekonomin. Aven réntebildningen paverkas. Kraven pa bankernas
och forsikringsbolagens placeringsplikt i kombination med emissionskon-
troll anpassades tidigare sa att erforderlig méngd statspapper efterfré-
gades. Placeringsplikten har under senare ar reducerats och emissionskon-
trollen har slopats fér projekt over en viss storleksgrans. Uppléning i
utlandet férekommer inte lingre, men skottes tidigare av galdskontoret i
handelsdepartementet, som senare overfordes till finansdepartementet.

Finansdepartementet meddelar med brev till Norges Bank, i regel med
kort varsel, de villkor m.m. som skall gélla for beslutade statslan. Inom
banken svarar sedan depotkontoret for erforderliga administrativa atgir-
der, t.ex. tryckning av obligationer, reklam, utlamning till méklare, in-
skrivning, utlottning, amortering, rantebetalning och bréanning. Vid kon-
torets statslanesektion ir ca 25 personer sysselsatta med statsupplaning.
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Vid sidan av operativa uppgifter, inte minst p& valutapolitikens omrade,
ar Norges Banks kanske viktigaste uppgift att ge fortroliga rad till regering-
en och finansministern. Detta gors i olika former. Bankens analyskapacitet
ar anpassad till att kvalificerade rad skall kunna limnas. Banken har vidare
en lagfast rattighet att bli tillfrigad nir regeringen avser att anvinda
kreditpolitiska medel.

Vidare giller att Norges Bank sedan 1977 minst en gang om Aaret i en
offentlig skrivelse till finansdepartementet limnar synpunkter pé finans-
och kreditpolitiken samt finansieringen av statens verksamhet. Sarskild
vikt laggs vid den kreditpolitiska betydelsen av det sitt pa vilket statens
lanebehov ticks. Forsok har dven gjorts att utveckla regelbundna, men
informella, sammantriffanden mellan ledningen for finansdepartementet
och Norges Bank. Under de senaste tre a fyra &ren har kanske fem a tio
sadana méten dgt rum varje ar. Nar dndringar av valutakursen ar aktuell
ordnas sirskilda moten dér dven statsministern deltar. Informella telefon-
kontakter mellan de ledande tjainsteminnen i banken och finansdeparte-
mentet dr vanliga.

6.4 Storbritannien

Sedan 1976 har i Storbritannien mal uppsatts fér penningméangdens till-
vaxt. Det forhallandet att mal knutits till penningméangdens utveckling
betyder inte att detta har varit eller &r ett slutligt politiskt mal. I stillet har
det ansetts att de politiska mélen, sisom utvecklingen av inflation, produk-
tion och sysselséttning, bést kan uppnés om penningméangdens utveckling
halls under kontroll. Denna starka inriktning av den ekonomiska politiken
pa penningpolitik har gjort det nddviandigt att regeringen har full kontroll
aven over penningpolitiken och den del dirav som statsskuldshanteringen
utgor.

Den brittiska regeringen presenterar rligen for parlamentet en medel-
fristig plan for finans- och penningpolitiken. I denna ingar en femérig
framskrivning av olika penningmingdsmatt som #r konsistent med en viss
produktionstillvixt och en viss inflationstakt. Definition och val av pen-
ningméngdsmatt har varierat. F.n. anviinds ett snivt och ett brett matt.
Aven andra indikatorer pa de penningpolitiska foérhallandena anvands,
t.ex. rdntan och vaxelkursen.

Nar en acceptabel penningméngdsutveckling har lagts fast foljer déarur
en tilliten storlek pd den offentliga sektorns upplaning och statsbudgetens
saldo. Finanspolitiken hirleds darmed ur penningpolitiken. Betraffande
finanspolitiken galler dessutom malet att skatternas andel av bruttonatio-
nalprodukten skall sénkas.

Bank of England 4r ett aktiebolag vars aktier numera ags av finansdepar-
tementet. Bankchefen, vice bankchefen och ¢vriga medlemmar av styrel-
sen utses av drottningen, dvs. regeringen, pa forslag av premidrministern
efter samrad med finansministern. Forordnandeperioderna ér fem &r for
bankchefen och vice bankchefen och fyra ar for Ovriga styrelseledamoter.
Négon anknytning till parlamentets valperiod foreligger inte. Finansminis-
tern har i lagen om Bank of England bemyndigats att, efter vederborliga
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konsultationer med banken, limna sddana direktiv han finner nodvéndiga
med hansyn till det allménnas intresse. Denna mojlighet har aldrig anvénts,
utan foreskriften syftar framst till att gora klart vem som vid oenighet har
det sista ordet.

Bank of England ir regeringens bankforbindelse. Alla betalningar till
och fran staten sker dver konton i banken. Banken tillser att vid behov
kortfristig finansiering kan ske av statens utgifter. Banken har dven i
uppdrag att férvalta valutareserven som #gs av regeringen. P4 uppdrag av
regeringen svarar vidare banken som agent for emission av statsobliga-
tioner och for register dver vilka som ar innehavare av statsobligationer.
Ungefir ett halvdussin personer i banken agnar sig dt ledning och genom-
forande av statsskuldshanteringen. I registerforingen medverkar ca 850
personer.

Statsuppléningen sker i finansdepartementets namn. En inte ovésentlig
del av upplaningen utgérs av 1an fran privatpersoner med olika sparinstru-
ment. Denna upplaning handhas av Departement for National Savings som
har ca 4 000 anstillda och som rapporterar till finansdepartementet. Post-
kontoren svarar for forsiljning av skuldbevis och mottar inséttningar. For
denna verksamhet ldggs upp en érlig plan. Upplaning mot obligationer och
véxlar skots av Bank of England. Vid manatliga 6verlaggningar mellan
finansdepartementet och banken diskuteras de tre kommande manader-
nas, och sarskilt den nirmaste manadens, laneprogram i allmdnna termer.
Nar upplaningsprogrammet genomfors lamnar banken detaljerade forslag
till finansdepartementet avseende varje enskilt 1an. Handlaggningstiden for
sddana drenden 4r nagra f& timmar eller nigra fa dagar. Ibland har bemyn-
digande fétt inhdamtas i efterhand. Det 6verldmnas dock at banken att inom
vissa ramar slutligt faststélla obligationspriset, dvs. den effektiva réntan.
De direkta marknadskontakterna sker genom regeringens maklare, som &r
en enskild firma. Fyra a fem personer pa detta foretag dgnar sig at statsob-
ligationer. Varje dag limnar banken en rapport om de forsiljningar som
genomforts. Denna kommenteras av tjanstemén i finansdepartementet och
dverlamnas till finansministern.

Det maste sarskilt framhéllas att statsupplaningen inte i frimsta rummet
syftar till att finansiera statens budgetunderskott. I stéllet ar statsupplé-
ningen ett viktigt instrument for att forverkliga penningmangdsmélet.
Statsskuldspapper ingdr inte i nigot av de penningméangdsmatt som an-
vands.

Ett annat viktigt penningpolitiskt instrument &r rantan. Eftersom malet
for penningpolitiken avser penningméngdens tillvaxt skulle ddrmed i och
for sig folja att priset pa pengar, dvs. rintan, endast vore en konsekvens
utan sjalvstandig betydelse. Likvél synes rintan spela en politisk roll.
Varje manad triffas namligen hoga foretradare for finansdepartementet
och banken for att lagga fast en kortsiktig rantestrategi. Efter motet sands
ett brev frin banken till finansministern, dir banken redovisar sitt forslag
till hur penningmingden och réntenivan bor paverkas den kommande
manaden.

Den utlindska skulden och uppléningen hanteras av banken pa uppdrag
av finansdepartementet. Uppléningen sker numera genom statliga industri-
er med stod av statsgaranti. Syftet med upplaningen ar ndrmast att ta upp
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1an i en omfattning som motsvarar forfallande 1&n. Verksamheten skéts av
tre a fyra personer.

F.n. tillampas en flytande vaxelkurs for den brittiska valutan. Bank of
England koper och siljer valutor for att jamna ut 6verdrivna fluktuationer i
pundkursen. Dessa dagliga transaktioner genomférs av banken i nira
kontakt med tjanstemén i finansdepartementet. For den hédndelse mer
strategiska beslut om interventioner skulle aktualiseras, skulle sidana av
bankchefen eller vice bankchefen diskuteras med finansministern eller
annan minister i finansdepartementet. Beslut om dndrad valutaregim eller
andrad valutakurs inom ett fastkurssystem skulle fattas av regeringen efter
rad frén banken.

En mycket viktig uppgift for banken é&r att ge finansdepartementet obe-
roende rdd om den ekonomiska politiken. Rdden avser inhemsk penning-
politik och valutapolitik, omraden som sérskilt angér banken. Eftersom
penningmangdstillvdxten hénger ndra samman med budgetunderskottet,
lamnar banken dven allminna synpunkter pa finanspolitikens inriktning.
Bankens forutséttningar att ge vardefulla rad hidnger samman med speciali-
sering mot penningpolitik, god analytisk kapacitet och den praktiska erfa-
renhet som daglig kontakt med finansmarknaderna ger.

Raden lamnas pa ménga olika sétt. Ett tillfille 4r nir den femériga
rullande planen for finans- och penningpolitiken utformas. P4 den niarmare
utformningen av avsnittet om finansiell strategi lamnar banken synpunkter
och diskussioner om det sakliga innehéllet férs pd hog nivd. Som ndmnts
halls ocksa tva manatliga sammantraffanden mellan hoga tjinstemin i
banken och finansdepartementet om statsupplaningen resp. rintepolitiken.
Bankchefen traffar finansministern for diskussioner minst en géng i mana-
den, vice bankchefen traffar hoga tjanstemén i finansdepartementet varje
eller varannan vecka. De tjanstemén i banken som svarar f6ér operationer-
na talar en eller flera ganger per dag med vederborande tjinsteméin i
finansdepartementet. Déarvid lamnas informationer om utvecklingen, var-
vid verklighetsanknutna rad ocksa kan limnas.

De mycket néra informella, men institutionaliserade kontakterna mellan
banken och finansdepartementet gor att banken &r vl fortrogen med de
politiska malen och hur dessa bor paverka de konkreta atgirderna. Samti-
digt kan finansministeriet utforma en penningpolitik som &r realistisk.

6.5 Forbundsrepubliken Tyskland

I Forbundsrepubliken bedrivs en ekonomisk politik dér stor vikt fasts vid
penningmangdens utveckling. Sedan 1975 anger Forbundsbanken varje ar
den avsedda tillvaxten i penningméingden under det kommande aret. Nu-
mera uttycks denna som ett intervall, t.ex. +4 % till +7 %. Ett ganska brett
penningmangdsmatt, kallat centralbankspengar, anvinds. Regeringen
kommenterar i sin drliga ekonomiska rapport till forbundsdagen det av
Forbundsbanken angivna penningméangdsmalet.

Underlaget for utformningen av finanspolitiken och penningpolitiken tas
fram under 6msesidiga konsultationer och av arbetgrupper, dér foretridare
for olika ministerier och Forbundsbanken ingér. En successiv avstimning
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och anpassning av beddmningarna gors déarvid. Med ledning av detta
material utformar regeringen resp. Forbundsbanken sin politik. Néar rege-
ringen i januari tar stillning till den rapport till forbundsdagen, dar rege-
ringen redovisar sin ekonomiska politik for det aktuella aret, deltar central-
bankschefen och vice centralbankschefen i 6verliggningarna. Pa samma
séitt géller att regeringsledmoter deltar i centralbanksrédets dverldggningar
nar banken i december faststiller penningméingdsmalet for det kommande
aret. Denna ordning medverkar till en nira samordning av den ekonomiska
politikens olika delar.

I anslutning till att forbundsdagen faststaller statens budget for det
kommande aret limnas ocksa ett bemyndigande till regeringen att lana upp
bestamda belopp for att ticka underskottet i budgeten. Underskottet far i
princip inte vara storre dn statens investeringar. Undantag kan dock nume-
ra goras for att motverka storningar i samhéllsekonomin.

Finansministeriet, som 4r ansvarigt for statens upplaning, gor upp en
plan for det kommande &rets uppléning. I denna &r ldnebehovet fordelat pa
olika laneinstrument och pa olika ménader. Planen aktualiseras I6pande.
Inom finansministeriet dgnar sig ungefir tio personer at planering och
genomforande av upplaningen. En sarskild myndighet under finansmini-
steriet, Forbundsskuldférvaltningen, administrerar skulden och betalar
rintor, amorteringar m.m. Ungefér 350 personer deltar i denna verksam-
het.

Forbundsbanken ar regeringens bankférbindelse. Betalningar till och
fran forbundsregeringen passerar konton i Férbundsbanken. Om regering-
en har kassadverskott skall detta deponeras pa konton i banken. Direkt
uppléning i centralbanken fér goras endast for att overbrygga tillfalliga
likviditetsbehov och da till ett i lag begrinsat belopp. I dvrigt far central-
banken inte forvirva statspapper direkt fran staten. Ungefar halften av den
statliga upplaningen sker f.n. genom direktupplaning mot reverser hos
banker och kreditinstitut. Finansministeriet informerar Forbundsbanken
om de belopp som avses lanas upp pé detta sitt och om de villkor som
tillimpas. Forbundsbanken verkar ocksd som ombud for regeringen vid
16pande forsiljning till fraimst hushéllen av vixlar med loptider pd ett eller
tvé ar, sparobligationer med 16ptider pd sex och sju ar samt femarsobliga-
tioner. Efter beslut av finansministeriet anpassar banken villkoren till
marknadssituationen. Alla statens langfristiga obligationer placeras genom
Forbundsobligationskonsortiet som leds av Férbundsbanken och vari di-
rekt eller indirekt alla kreditinstitut ingér som &r aktiva i obligationsafférer.
Inom konsortiet och under medverkan av finansministeriet féorhandlas om
tidpunkter, belopp och villkor. Konsortiets medlemmar — utom Férbunds-
banken — §vertar bestaimda andelar av varje 1an.

Statsupplaningen genomférs i allt visentligt med syftet att finansiera
underskott i statens budget. Upplaningen ses séledes inte som ett penning-
politiskt instrument med vilket penningméngdsmalet kan forverkligas.
Icke desto mindre forekommer dagliga telefonkontakter mellan tjansteméan
i finansministeriet och banken i frigor som ror den statliga upplaningen.
Banken lamnar dagligen statistiska uppgifter till finansministeriet som &r
av vikt for statsupplaningen.

I Forbundsbanken édgnar sig kanske tio personer at planering och ledning
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av bankens medverkan i statsupplaningen. Vid bankens alla kontor deltar
kanske motsvarande 150 personer i administration och forsiljning av stats-
papper.

Forbundsbanken ér ett offentligt foretag som égs av staten. I lagen om
Forbundsbanken ges banken till sarskild uppgift att reglera sedelméngden
och kreditutbudet for att sld vakt om penningvirdet. Samtidigt ségs att
banken skall stodja regeringens allménna ekonomiska politik om detta kan
ske utan forfang fér bankens priméra uppgift.

Forbundsbanken leds av ett centralbanksrdd som bestir av central-
bankschefen, vice centralbankschefen och de andra direktionsmedlem-
marna samt ordférandena i de elva delstatscentralbankerna. Centralbank-
radet sammantrider i regel varannan vecka och beslutar om bankens
penning- och kreditpolitik. Regeringsmedlemmar inbjuds delta i radets
méten. Viktigare beslut i genomférandet av verksamheten fattas av direk-
tionen som bestar av centralbankschefen, vice centralbankschefen och
hogst atta, f.n. fyra, andra ledaméter. Direktionens ledaméter nomineras
av regeringen efter samrad med banken och férordnas av Forbundsrepubli-
kens president, normalt for en period av atta &r.

I lagen har sérskilda stadganden gjorts for att & ena sidan sikerstilla
bankens oberoende fran regeringen och & andra sidan &stadkomma erfor-
derlig samording av den ekonomiska politikens olika delar. I lagen anges
bl.a. att banken skall ge regeringen rdd i penningpolitiska fragor, att
regeringsmedlemmar har ratt att delta i centralbanksradets sammantriden
och darvid framlégga forslag samt begira att beslut skjuts upp. Beroende
pé vilka fragor som ér aktuella dr regeringen representerad pa limplig nivéa
vid centralbanksradets moten. Vidare stadgas att regeringen skall inbjuda
centralbankschefen att delta i regeringens dverlidggningar i viktigare pen-
ningpolitiska drenden. Detta betyder att centralbankschefen ungefir fyra
ganger per ar deltar i regeringens 6verliggningar.

Foérbundsbankens atgérder ar inriktade pa att penningmingdsutveck-
lingen skall f6lja uppgjorda riktlinjer. Med olika instrument paverkas rén-
tan och likviditeten. Réntan paverkas framst genom andringar i diskonto-
rantan och lombardréntan. Till dessa rintor kan banker och kreditinstitut
rediskontera kommersiella vixlar resp. beldna statliga vixlar och obliga-
tioner. Vissa volymgranser for dessa refinansieringsmojligheter finns.
Réntan kan ocksa paverkas genom marknadsoperationer p& den kortfris-
tiga marknaden. Likviditeten i ekonomin kan paverkas genom forindring-
ar i kraven pa de minimireserver gentemot viss inldning som bankerna
skall halla i Férbundsbanken och genom férindringar av bankernas refi-
nansieringsmojligheter samt genom aterképsoverenskommelser. Dessut-
om anviands marknadsoperationer i liten skala for att 6ka eller minska
likviditeten.

Forbundsbanken anvénder saledes bl.a. statspapper for marknadsopera-
tioner i syfte att paverka likviditetsliget och réntenivan. Sidana atgérder
har emellertid inte till syfte att finansiera den statliga upplaningen, dven
om sédana resultat ocksa framkommer. Banken genomfor ocksé operatio-
ner for att stédja marknaden for fastforrantande statsobligationer. Denna
marknadsvard sker pd emittentens uppdrag och bekostnad.

Om Férbundsbanken behdver dra in likviditet, t.ex. vid spekulativt
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inflode av utlandsk valuta, men banken saknar lampliga papper att sélja,
kan den anvidnda sarskilda skuldebrev. Dessa utgors formellt av korta
statspapper men ges ut av banken av rent penningpolitiska skil. Budgetun-
derskott finansieras inte pa detta sétt.

Forbundsbanken édger och forvaltar valutareserven. Forbundsrepubli-
ken deltar i det europeiska valutasamarbetet. Detta innebér att fasta, men
forandringsbara, vaxelkurser skall rdda mellan ett antal valutor. Banken &r
darmed skyldig att med kop och forséljning av valutor intervenera for att
vidmakthélla ¢verenskomna kursrelationer. Gentemot Ovriga valutor,
t.ex. den amerikanska dollarn, foreligger ingen skyldighet att intervenera,
eftersom hér aktuella europeiska valutor flyter i forhallande till andra
valutor. Férbundsbanken gér dock mindre interventioner dven i sddana
valutor for att jimna ut kursrorelserna och upprétthalla ordnade mark-
nadsforhéllanden. Vid ndgra tillfallen har banken i samrad med finansmi-
nistern kraftfullt intervenerat i syfte att paverka relationen mellan den egna
valutan och dollarn. Fragor om vilken valutaregim som skall tillimpas och
vilken mittkurs och variationsmarginal som skall gélla i ett system med
fasta vaxelkurser ankommer det pa regeringen att ta stéllning till. Det ar
darefter Forbundsbankens uppgift att med olika atgarder forverkliga beslu-
tad valutapolitik.

6.6 Naégra iakttagelser

I de foregdende avsnitten i detta kapitel har oversiktligt beskrivits hur
samordningen av finans- och penningpolitiken gar till samt hur statsupp-
laningen ér inordnad i den ekonomiska politiken i ngra linder. Tonvikten
har lagts pa institutionella férhéllanden. Nagra iakttagelser frdn denna
presentation sammanfattas i det foljande.

En allmén iakttagelse ar att den formella uppbyggnaden av de ekono-
misk-politiska institutionerna i de olika landerna ar nara anknuten till den
politiska utvecklingen i resp. land sedan mycket léng tid tillbaka. Viktiga
nationella skeenden kan saledes i flera fall sparas bakom dagens institu-
tionella struktur. Detta forkarar ofta de sarpréiglade dragen. Vidare kan
konstateras att den tonvikt som laggs vid olika ekonomisk-politiska instru-
ment paverkar graden och formen for samverkan mellan olika institutio-
ner. Likval finns vésentliga gemensamma drag i den institutionella upp-
byggnaden.

En langtgdende samordning av finans- och penningpolitiken forekommer
sélunda i alla de granskade ldnderna. Det betyder att ett nira samarbete
finns mellan finansministeriet och centralbanken. I t.ex. Storbritannien
och Norge sker samordningen i stor utstrackning genom att regeringen har
formell beslutsritt i sakfragorna eller genom att regeringen kan ge direktiv
till centralbanken. I andra lander, t.ex. i Forbundsrepubliken Tyskland,
har regeringen i lag givits ratt att delta i centralbankens styrelsemdten och
centralbanken inbjuds delta i de regeringssammantridden dar viktiga mone-
tara fragor diskuteras. Det kan konstateras att i nidstan alla lander de
formella reglerna for samordningen kompletteras med valutvecklade infor-
mella, men mer eller mindre institutionaliserade kontakter pa flera nivaer
mellan finansministerierna och centralbankerna.
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Det ankommer ofta pé centralbankerna att fatta penningpolitiskt viktiga
beslut om landets valuta och om styrande rdntor. Sddana beslut fattas
alltid i samrad med regeringen. Det ar heller inte ovanligt att regeringen i
sddana fragor ocksé har den formella beslutanderétten.

Vad sé giller den organisatoriska formen for statsupplaningen kan kon-
stateras att det inte i nigot av de granskade linderna finns en statsskulds-
forvaltning som lyder under parlamentet och ar formellt sjilvstandig i
forhallande till finansministeriet och centralbanken. I alla de granskade
landerna ar det i stillet finansdepartmentet som ar ansvarigt for statsupp-
laningen. Parlamentets kontroll 6ver lanefinansieringen sker i stillet ge-
nom att regeringen limnas ett bemyndigande att 1dna upp ett visst belopp
som beriknats med utgangspunkt i budgetunderskottets storlek. Finans-
ministerierna faststéller ldnevolym, typ av ldneinstrument och emissions-
villkoren. Centralbankerna medverkar i regel i forsaljning och administra-
tion av skuldbevisen. I Forbundsrepubliken och i Finland finns under
finansdepartementet en myndighet som ansvarar for administrativa upp-
gifter i anslutning till forvaltningen av statsskulden. I Storbritannien och
Norge har centralbanken delvis likartade uppgifter. I en del lander, t.ex. i
Finland och Forbundsrepubliken, dr syftet med statsuppléningen begréin-
sat till att avse finansiering av statens budgetunderskott, medan upplaning-
ens volym och villkor i andra ldnder, fradmst Storbritannien, anvinds som
viktiga ekonomisk-politiska instrument.



SOU 1984: 89

7 Behov av och former for forbattrad samord-
ning av statsskuldspolitiken

Mot bakgrund av de forhallanden som kommittén redogjort for i foregaen-
de kapitel diskuteras i detta kapitel behov av och former for en forbattrad
samordning av den ekonomiska politiken och statsskuldspolitiken. Kom-
mittén diskuterar inledningsvis pa vilka omraden och i vilka avseenden
behov av stiarkt samordning kan anses foreligga. Darefter diskuteras olika
former for sddan samordning. Kommitténs 6vervaganden och forslag pre-
senteras i kapitel 8.

7.1 Allméant

En nira samordning av den ekonomiska politikens olika delar ar nédvén-
dig. Man bor dé inledningsvis friga sig om det inte redan nu ar vél sorjt for
en sadan samordning. Det &r ju trots allt riksdagens majoritet som lagger
fast riktlinjerna fér den ekonomiska politiken och dess olika delar. Rege-
ringen far forutsittas folja sddana riktlinjer och riksbanken och riksgalds-
kontoret ar riksdagens verk och far ocksa forutsattas respektera riksda-
gens beslut. Med en sédan utgéngspunkt skulle ansvaret for samordningen
av den ekonomiska politikens olika delar narmast vila pa riksdagen och
dess finansutskott.

En sadan instéllning kan synas naturlig om man ser till de uppgifter som
riksdagen har pa andra politikomréden. Med lagstiftning och anslagsbeslut
samordnar otvivelaktigt riksdagen det offentligas aktiviteter inom t.ex.
socialforsakrings-, bostads- resp. skatteomradena. I dessa fall 4r det emel-
lertid fraga om politikomraden dir handelseforloppet 4r ganska langsamt
och dar férutsittningarna till stor del 4r under samhéllets kontroll. Omra-
dena lampar sig dirmed forhallandevis vél att styras med lagstiftning och
arliga anslagsbeslut.

Under genomforandet av den ekonomiska politiken stélls ansvariga or-
gan ofta infor en oférutsedd utveckling eller en 6verraskande hidndelse. En
sadan har ofta sitt ursprung i atgérder eller utvecklingen i andra lénder.
Utvecklingen efter 1970 ger flera exempel pa detta. Snabbheten och graden
av ofdrutsebarhet ar sarskilt hog pd penningpolitikens omrade. Hartill
kommer att det knappast 4r mojligt for riksdagen att offentligt och under
lang tid diskutera olika penningpolitiska atgirder. Detta skulle kunna pa-
skynda eller motverka de avsedda resultaten av atgérderna.
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Riksdagen beslutar om allmanna riktlinjer fér den ekonomiska politken.
Ansvaret for verkstalligheten och den nidrmare samordningen av den eko-
nomiska politiken vilar pa regeringen, riksbanken och riksgildskontoret.
Verkstilligheten far dven anses innefatta en lngtgiende anpassning till
den ekonomiska situationens utveckling. Mgjligheterna fér regeringen att
under l6pande budgetar anpassa finanspolitiken dr dock begrinsade. Den
handlingsfrihet som riksdagen pa detta omrdde har limnat regeringen
kommer till uttryck bl.a. i finansfullmakten, med stéd av vilken regeringen
kan besluta om 6kade utgifter om arbetsmarknadslidget si kriver. Rege-
ringen torde ocksa ha viss mdjlighet att av stabiliseringspolitiska skal zvsta
frdn att anvanda anslagna medel. Andra foréndringar forutsitter proposi-
tion fran regeringen och vederborlig behandling i riksdagen. Daremo: har
riksbanken och riksgéldskontoret nést intill obegrinsade méjligheter att,
utan riksdagens horande, med penningpolitiska &tgérder férindra den eko-
nomiska politiken. Detta betyder att riksdagens och finansutskottets an-
svar fér samordning av verkstéllandet av den ekonomiska politiken — och
da sarskilt penningpolitiken — i forsta hand ar av 6vergripande karakiar.

I sammanhanget kan noteras att riksdagen regelméssigt inte formellt ger
riksbanken eller riksgaldskontoret till kdnna vilka riktlinjer som galler for
den ekonomiska politiken. Delvis kan detta ses som en f6ljd av den starka
betoning pé aktiv finanspolitik som géllt under lang tid. Onskemalet om
dessa tva institutioners foljsamhet i forhallande till den ekonomiska politi-
ken kan antas komma till uttryck i den helt partipolitiska sammanséttning-
en och goda férankringen i riksdagen som riksbanks- resp. riksgaldsfull-
miéktige har. I regel har ocksa regeringspartiet eller regeringspartierna
majoritet i de tva fullmaktigeférsamlingarna. Franvaron av riktlinjer i
forvag kan sigas vara ersatt med kontroll i efterhand nér riksdagen efter
finansutskottets beredning arligen prévar frdgan om ansvarsfrihet for de
tva fullméaktigeforsamlingarna.

Riksdagen, som organ 6verordnat regering, riksbank och riksgildskon-
tor anger saledes de allménna riktlinjerna fér den ekonomiska politiken.
Ansvaret for verkstéllandet och den I6pande anpassningen av den ekono-
miska politiken avilar de tre andra, formellt i viss man likstillda organen.

Det ér trivialt att papeka att regeringen ar det politiskt mest betydelse-
fulla organet av de tre. Riksdagens forordnande av statsminister &r ett for
landet avgorande politiskt beslut. Férordnandet av ordférande i riksbanks-
eller riksgéldsfullméaktige upplevs pa goda grunder som mindre betydelse-
fullt. Regeringen utser 4nda sedan 1897 ocksé ordféranden i riksbanksfull-
maktige. Detta ger regeringen ett inte ovésentligt inflytande 6ver riksban-
kens verksamhet. Hartill kan l4ggas att riksbanken behdver inhidmta rege-
ringens medgivande for att sétta vissa kreditpolitiska medel i kraft. I
praktiken giller ocksa att riksbanken inte fattar viktigare penningpolitiska
beslut, t.ex. forandringar av diskonto, straffrinta eller valutakurs, utan att
regeringen ar inforstddd med beslutet.

Riksbanken ansvarar fér penningpolitiken, som &r en del av den samlade
ekonomiska politiken. Riksgédldskontorets uppgifter och verksamhet har
under senare &r kommit att bli av stor betydelse for penningpolitiken.
Aven tidigare har detta varit fallet under négra perioder, t.ex. under aren
1789—1834 nér riksgildskontoret svarade for en stor del av de cirkulerande
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betalningsmedlen och under andra virldskriget da kontoret svarade for en
omfattande uppléning inom landet. Under normala forhallanden har stats-
upplaningen varit av ringa omfattning och mer eller mindre inordnad i
riksbankens penningpolitik. Samordning har, i den utstrackning sddan
behovts, skett informellt pa initiativ fran riksbanken.

Det kan ocksa noteras att riksdagen utser samtliga ledamdéter i riksgélds-
fullmaktige. Under senare ar har ordféranden valts utanfor kretsen av
riksdagsledamoter. Regeringen kan séledes inte, som fallet &r med riks-
banksfullméktige, utse ordféranden. Olika tolkningar kan ges till denna
skillnad. En &r att riksgidldskontoret med hénsyn till sin historiska bak-
grund har ansetts dnnu starkare an riksbanken principiellt bora skyddas
mot varje inflytande fran Kungl. Maj:t och regeringen, en annan &r att man
inte forutsett nigra samordningsbehov mellan statsskuldsfoérvaltningen
och den ekonomiska politiken i stort eller med penningpolitiken. Den
forstnamnda tolkningen ar knappast mojlig i ett parlamentariskt styrelse-
skick.

Mot bakgrund av detta allmédnna resonemang synes det kommittén rim-
ligt att analysera behovet av och former fér samordning av ekonomisk
politik, finanspolitik, penningpolitik och statsupplaning med utgangspunk-
ten att regeringen har ansvar for planering, verkstéllande och anpassning
av den samlade ekonomiska politiken. Inom denna ram svarar riksbanken i
nira kontakt med regeringen for planering och verkstillande av penning-
och valutapolitiken. Riksgildskontoret utfor den 16pande upplaning for
statens rakning som behdvs och inom ramen for den ekonomiska politiken.
Beslut om inriktningen av den ekonomiska politiken och om finanspoliti-
ken forutsatts fattas av riksdagen.

I de foljande tre avsnitten diskuteras samordning av ekonomisk politik —
sarskilt statsskuldspolitik — mellan regeringen och riksbanken, mellan
riksbanken och riksgéldskontoret samt mellan regeringen och riksgélds-
kontoret.

7.2 Regeringen och riksbanken

I flertalet parlamentariskt styrda liander ar ansvaret for planering och
genomforande av den ekonomiska politiken samlat till regeringen och dess
finansdepartement samt till centralbanken. Forhéllandet i fem europeiska
linder beskrevs i foregaende kapitel. Ofta anses regeringen ha ansvaret for
den samlade ekonomiska politiken och for finanspolitiken. Penningpoliti-
ken i vid bemirkelse utfors av centralbanken i nira kontakt med regering-
en. Exempel pé lander dir en sddan ordning géller &r Danmark, Norge och
Storbritannien.

I en del lander, t.ex. i Forenta staterna, Schweiz och Forbundsrepubli-
ken Tyskland, har centralbanken pé olika sitt tillférsakrats en betydande
sjalvstandighet i férhallande till regeringen. Centralbanken kan ha getts till
uttrycklig uppgift att frimja ett stabilt inre eller yttre penningvérde. I
sadana fall 4r det inte givet att centralbankens och regeringens ekonomiska
politik verkligen blir samordnad. Lénder dér centralbanken getts en starkt
sjalvstandig stillning har ofta en forfattning som praglats av strivan efter

7-SOU 1984: 89
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maktdelning mellan olika offentliga inréttningar, t.ex. mellan president,
regering, folkrepresentation (ofta med tvd kammare), federativ uppbygg-
nad och domstolar med lagprévningsritt.

Nér Riksens stianders bank kom till 1668 forsikrade Konungen att
banken skulle 4ga fullt oberoende av konungamakten. I huvudsak synes
banken ha bevarat denna stéllning fram till slutet av 1800-talet. Fr&n 1897
har emellertid regeringen haft ritt att utse ordféranden i riksbanken. Detta
kan ses som ett uttryck for det limpliga i att regeringens ekonomiska
politik och riksbankens verksamhet samordnas mot samma mal. Det var
ocksa forst under slutet av 1800-talet som riksbanken utvecklades mot att
bli en verklig centralbank. Banken fick siledes viktiga valutapolitiska
uppgifter 1873 och monopol pé sedelutgivning 1897.

Vid nagra tillfdllen har frigan om foérh&llandet mellan regeringen och
riksbanken aktualiserats. En ging var 1937 da riksdagen bl.a. beredde
frdgan om fortsatt befrielse for riksbanken att 16sa in sedlar med guld. En
annan gang var efter den s.k. riantekuppen 1957. Med anledning hirav
upprepade bankoutskottet 1958 vad utskottet anfort redan 1937, namligen
att det var ’en sjalvklar forutsittning, att alla statsmakternas olika atgér-
der som ha inflytande pa det ekonomiska livet och dirmed pa penningva-
sendet, samordnas sa att de stédja och icke motverka varandra. Avviag-
ningen av atgirderna bor silunda ske under vederborlig samverkan mellan
de instanser som bara ansvaret for den ekonomiska politiken éver huvud.’’
Sarskilt uttalar utskottet 1958 att samrad mellan Kungl. Maj:t och riksban-
kens ledning borde ha kommit till stind om rintehdjningen. Riksdagen
hade intet att erinra mot vad bankoutskottet anférde.

Ett tredje tillfélle nar samordningen av penningpolitiken och finanspoliti-
ken diskuterades var i grundlagberedningen (SOU 1972: 15), budgetutred-
ningens remissyttrande daréver och foéredragande statsradets anforande i
grundlagspropositionen (prop. 1973: 90).

Budgetutredningen yttrade bl.a. féljande.

For att en effektiv ekonomisk politik skall kunna bedrivas, méste sjilvfallet de
finanspolitiska och kreditpolitiska medlen anvindas samordnat.

Det kan fran denna utgangspunkt framhallas att ansvaret for hela den ekonomiska
politiken avilar regeringen, vilken ansvarar parlamentariskt infér riksdagen. Den i
vart land pé historiska skl grundade ordningen att riksbanken lyder under riksda-
gen, far harigenom i vart nuvarande parlamentariska statsskick en huvudsakligen
formell innebord. Riksbankens fullméktige méste naturligtvis viljas s& att det (de)
politiska parti (er), pa vars fortroende regeringen grundar sin stallning, ocksa har det
bestimmande inflytandet i riksbankens fullmiktige.

I prop. 1973:90 anfoérde departementschefen foljande i fragan.

Liksom beredningen anser jag att riksbanken alltjimt bor besta som en myndighet
under riksdagen. Det far forutsattas att, liksom hittills, den kredit- och penningpoli-
tik som riksbanken bedriver samordnas inom ramen for den av regeringen forda
ekonomiska politiken. Med de av beredningen féreslagna reglerna om val av full-
méktige i riksbanken reduceras ytterligare risken fér motséttningar mellan regering
och riksbank. Forslaget innebar namligen att man alltid kan rikna med att det parti
eller de partier pa vars fortroende regeringen grundar sin stillning ocks& har det
bestimmande inflytandet i riksbankens fullméktige.
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Riksdagen hade intet att erinra mot vad som anfordes.

Sveriges riksbank lyder séledes under riksdagen som ocksé utser sex av
dess sju fullmaktigeledaméter, inkl. den ledamot som fullméktige inom sig
utser till riksbankschef. Endast ordféranden utses av regeringen. Den
formella grunden finns déarfor att hivda att riksbanken alltfort har en
oberoende stéllning i forhéllande till regeringen. Efter hand har det emel-
lertid blivit uppenbart och accepterat att den ekonomiska politikens hu-
vudsakliga bestandsdelar — finans- resp. penningpolitik — méste samord-
nas. Uttalandena och besluten 1937, 1958 och 1973 markerar att si &r
fallet.

Det bor observeras att riksbanken i den lagstiftning som nu géller inte
givits i uppdrag att frimja négot sarskilt ekonomisk—politiskt mal, t.ex.
stabilt penningvirde eller fast valutakurs. Tidigare, fore 1931, fanns ett
pris- och valutapolitiskt mal i och med att kronan d& var anknuten till
guldmyntfoten och sedlarna var inlésliga i guld. Fr.o.m. 1975 dr mandat-
perioderna for fullméktige anpassade till riksdagens valperioder och nagon
successiv fornyelse av fullmiktige sker inte nu langre. Kénnetecknande
f6r centralbanker med hog grad av sjilvstindighet i forhallande till rege-
ringen r att ndgot ekonomiskt mal &r angivit i banklagen, att mandatperio-
derna for styrelseledaméter och sirskilt riksbankschefen ar ganska langa
och att successiv fornyelse av styrelsen dger rum. Som framgick av kapitel
6 giller detta for t.ex. centralbanken i Férbundsrepubliken Tyskland.

Det hivdas ibland att linder dar centralbanken har en utpréglat sjilv-
stindig stillning i forhéllande till regeringen —och kanske aven till parla-
mentet — kan uppvisa en i vissa avseenden gynnsammare ekonomisk
utveckling an andra ldnder. Négra studier finns som kan tolkas pa detta
sitt. Enligt kommitténs mening maste lamplig institutionell ordning bedo-
mas med hinsyn till politiska traditioner och férhéllanden i resp. land. I
néista etapp av utredningsarbetet skall kommittén utforma forslag till ny lag
for riksbanken. Dirvid torde kommittén behdva behandla fragor om énda-
mal for banken och vissa organisatoriska fragor. Organisatoriska aspekter
pa bankens forhallande till regeringen kan da beréras.

Med de olika regler om val av fullméiktige i riksbanken som finns i
regeringsformen och riksdagsordningen formas viss garanti for att en rege-
ring som atnjuter riksdagsmajoritetens stod ocksa kan fa ett avgorande
inflytande i riksbanksfullmaktige. Politiska forutséttningar har atminstone
skapats for samordning av den ekonomiska politiken mellan regering och
riksbank. Erfarenheten visar dock att en utpriglad minoritetsregering inte
kan pariikna att fi majoritet i riksbanksfullmaktige. En sddan regering kan
darfor inte utgd fran att dess uppfattning om den ekonomiska politiken
delas av en majoritet i riksbanksfullméktige. Detta ar emellertid endast ett
av flera uttryck for att en labil politisk situation kan leda till ekonomisk—
politiska samordningsproblem.

Valregler kan emellertid framst skapa partipolitisk samstdmmighet mel-
lan regering och riksbanksfullmaktige. Darav foljer inte med nédvandighet
en samstimmig uppfattning om den lampliga ekonomiska politiken och
avvigningen mellan finans- resp. penningpolitik. Exempel finns, t.ex. rén-
tekuppen 1957, dér fullméktige fattat ett beslut som regeringen inte ansag
lampligt. Det férekommer ocksé inte séllan att riksbankschefer kritiserar
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regeringens finanspolitik, t.ex. for att den ar for expansiv och stiller for
stora krav pa penningpolitiken.

Regeringen utformar forslag till riksdagen om den samlade ekonomiska
politiken. Det &r ocksé regeringen som forfogar éver den stérsta kapacite-
ten for 6vergripande analys av den ekonomiska utvecklingen i var omvérld
och i landet. Regeringen utformar ocksd den finanspolitik som forelaggs
riksdagen och kontrollerar i 6vrigt en méngd ekonomisk —politiska instru-
ment. Riksdagen godkanner i regel vad regeringen har forordat. Det &r
ddrfor naturligt att regeringens ekonomiska politik blir styrande for riks-
bankens penningpolitik. Enligt praxis fattar riksbanksfullmiktige heller
inte viktiga penningpolitiska beslut utan att dessforinnan samrida med
regeringen.

Den ordning som gillt under senare tid &r att regeringen i finansplanen
for riksdagen redovisar allmanna riktlinjer fér den ekonomiska politiken.
Hiri ingér ibland vissa uttalanden om kreditpolitiken. Riksdagens still-
ningstagande till den ekonomiska politiken ges regeringen, men i allmédnhet
inte riksbanken, till kinna. Denna ordning kan tolkas som om riksdagen
utgdr fran att regeringen p& lampligt sitt sorjer for att olika ekonomisk—
politiska atgarder som vidtas av regering, riksbanken och riksgildskon-
toret samordnas s att de stodjer och inte motverkar varandra. En tolkning
som innebir att frihet skulle limnas &t riksbanken och riksgéildskontoret
att fora en penningpolitik som inte stér i samklang med regeringens ekono-
miska politik saknar stod i praxis och i uttalanden av riksdagen m.m.

Riksbanken har en sjalvstandig analyskapacitet sirskilt vad giller den
monetira sidan av samhéllsekonomin. De ansprik som den forda eller
planerade finanspolitiken reser pa penningpolitiken torde i allménhet vil
kunna analyseras av riksbanken utan att regeringen limnar detalierade
riktlinjer for verksamheten. Det far forutsittas att konsekvenserna for
penningpolitiken av avsedd ekonomisk politik tydligt klargors av riksban-
ken under beredningsfasen. En annan sak dr att regeringen nir den i
propositioner m.m. presenterar sin ekonomiska politik ocksa behover ange
den allminna inriktning som penningpolitiken kan behéva ha. Det far
forutséttas att sddana uttalanden tillkommer i samverkan med riksbanken.

Under genomférandet av den beslutade ekonomiska politiken kan om-
stdndigheter intraffa som kréver att den ekonomiska politiken snabbt ges
en fordndrad inriktning. Finanspolitiken kan d& bade sakligt och formellt
vara svar att anvanda. Diaremot kan penningpolitiken snabbt indrzs och
sddana atgarder kan i manga fall vara att foredra. Det ar darfor naturligt att
regeringen och dess finansdepartement i vissa situationer kan ha énskemal
om att penningpolitiska atgirder bor vidtas skyndsamt. Sidana 6nskemal
kan foras fram till riksbanken i lampliga kanaler.

Riksbankens verksamhet ar i hog grad operativ. Fullmiktige samman-
trader ndstan varje vecka for att fatta nédvindiga och viktiga beslut. Dessa
beslut, och beslut som delegerats till riksbankschefen, innebr att peaning-
politiken verkstélls. De kan ocksa innebéra att kraftfulla forandringar i
politiken vidtas med mycket kort varsel. Regeringen kan ha kontak: med
riksbanken via fullméktiges ordférande och kontakter kan férekomma
mellan riksbankschefen och finansministern och dennes narmaste medar-
betare. Lopande informella kontakter mellan tjinstemén i riksbanken och



SOU 1984: 89 Behov av och former for forbittrad samordning ... 101

finansdepartementet kan ocksé férekomma. Onskemal om storre eller
mindre dndringar i penningpolitiken kan foras fram dessa végar. Sjélvfallet
kan dven regeringspartiets eller regeringspartiernas foretradare i fullmak-
tige dar aktualisera av regeringen onskade éndringar i politiken.

Under en stor del av efterkrigstiden har i den ekonomiska politiken i
Sverige stor vikt lagts vid finanspolitiken medan penningpolitiken haft en
mer undanskymd roll. I och med att stora budgetunderskott och under-
skott i bytesbalansen uppkommit i Sverige har intresset i hogre grad
kommit att riktas mot de krav och méjligheter som penningpolitiken reser.
Dirmed blir det naturligt att regeringen efterstravar ett starkt inflytande
dver samordningen av den ekonomiska politiken, innefattande finanspoli-
tik och penningpolitik i vidaste mening.

Kommittén redovisar i avsnitt 7.5 sin syn pa behovet av ytterligare
samordning mellan regeringens och riksbankens verksamhet.

7.3 Riksbanken och riksgéldskontoret

Den institutionella ordning som géller i Sverige for statsuppléningen inne-
bar att ett sarskilt organ under riksdagen svarar for statens upplaning inom
och utom landet. Det innebér att det vid sidan om riksbanken och finansde-
partementet finns ett tredje organ, riksgildskontoret, som medverkar i
verkstillandet av den centrala ekonomiska politiken. Denna ordning har
sin historiska grund i misstro i finansiella frigor mellan konungamakten
och folkrepresentationen. En motsvarande institutionell ordning har kom-
mittén inte kunnat observera i nagot annat land, trots att naturligtvis
motsvarande misstro har forelegat p4 manga hall. I stallet har, som be-
lystes i kapitel 6, i regel ansvaret for statsupplaningen lagts pa finansminis-
teriet varvid centralbanken medverkar i storre eller mindre utstrackning.

Riksbanken ansvarar for penningpolitiken i landet. For detta andamal
forfogar banken over ett antal instrument som har beskrivits i kapitel 4.
Dir framgick ocksé att riksgéldskontoret har kraftfulla penningpolitiska
instrument till sitt forfogande. Dessa utgdrs av statsupplaningens alla
former och villkor. Det framholls att en viss samordning av riksbankens
och riksgildskontorets penningpolitiska atgérder var sjalvklar och i kapitel
5 redovisades den utveckling som samordningen har undergatt under sena-
re &r och den samordning som féorekommer nu.

I sammanhanget kan erinras om bankoutskottets (BaU 1933: 52) foljande
uttalande 1933 vid behandlingen av fragan om fortsatt befrielse for riksban-
ken att inldsa sedlar med guld: ’’Sérskilt &r naturligen en samverkan
mellan riksbanken och riksgildskontoret av den storsta betydelse. I avse-
ende hirpa vill utskottet icke underldta att starkt framhalla vikten av att
riksgéldsfullméktige vid uppléningens handhavande i mdjligaste man und-
vika &tgérder, som verka &tstramande pa kapitalmarknaden eller eljest
medfora olidgenheter for det enskilda néiringslivet och alltsa dro dgnade att
motverka syftet med den av statsmakterna anbefallda penningpolitiken.’’
Bankoutskottet aterkom i drendet 1937 och uttalade (BaU 1937: 67) da att
»den samverkan mellan riksbanken och riksgildskontoret som utskottet i
utldtande nr 52 till 1933 &rs riksdag ansdg vara av storsta betydelse, finner
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utskottet fortfarande vara av samma vikt. Givetvis bor riksgildsfullmak-
tige vid uppléningens handhavande beakta de modifieringar i de penning-
politiska direktiven, vilka statsmakterna foretaga.”” Det kan nimnas att
syftet med penningpolitiken under denna tid var att ni en stegring av den
inhemska partiprisnivan. Riksdagen har bifallit bankoutskottets hemstil-
lan vid béda tillfallena. Av dessa citat torde framgé att riksdagen menar att
en nara samverkan mellan riksbanken och riksgéldskontoret ar nodvindig,
i vart fall under férhéllanden da statsupplaningen far penningpolitisk bety-
delse.

Under lang tid framéver kommer statsupplaningen inom landet, som
redovisades i kapitel 3, att ha mycket betydande omfattning b&de i abso-
luta tal och i forhallande till de samlade flodena pa kreditmarknaden. Den
kommer diarmed att ha stor penningpolitisk betydelse. Emissionen av nya
statspapper kommer att vara ett instrument med verkningar som motsva-
rar riksbankens marknadsoperationer.

Det kan ocksa hivdas att, om statsupplaningen sker pa de villkor som
framkommer pd en marknad, staten blir en lantagare bland andra och
négon samordning av statsupplaningen med penningpolitiken inte skulle
behdva dga rum. Riksbanken férutsitts dd med framst marknadsopera-
tioner styra likviditet och rinteldge pa marknaden. Villkor som méste vara
uppfyllda for att en sddan modell skall kunna forvintas fungera ir, som
belystes i kapitel 4, vélfungerande andrahandsmarknader fér korta och
ldnga statspapper samt frinvaro av mal knutet till utlandsuppléningens
storlek. Ur dessa villkor kan i sin tur hérledas att placeringen av statspap-
per inte stdds av regleringar av skilda slag samt att kapitalrorelser till och
frén landet kan ske fritt och att valutakursen tillats flyta fritt. Bestimda
avvikelser finns idag i férhéllande till dessa villkor. Om och hur snabbt
villkoren i framtiden kan bli uppfyllda &r svart att f.n. ha nigon bestimd
mening om. Aven strukturella forhallanden kan paverka utvecklingen.

Ytterligare kommentarer hértill kan limnas. Staten ir den dominerande
lantagaren pa den svenska kreditmarknaden. Under de senaste aren har
statens andel av nettoupplaningen inom landet varit ca 50%, medan den
under 1960-talet och borjan av 1970-talet var endast 10 a 15%. Det ér i och
for sig troligt att andelen av nettoupplaningen kommer att reduceras under
de ndrmaste decennierna, men statens upplaning kommer 4nd& att vara
omfattande och kommer att pa avgérande sitt paverka forutsittningarna
for andra lantagare pa marknaden. Hartill kommer att statens bruttoupp-
ning kommer att férdubblas fram till &r 2000. De stora bruttofléden som
uppkommer nar éldre statsskuld skall omsittas kommer, ocksa vid relativt
sett minskande nettouppléning, att kunna 6va visentligt inflytande pa
kreditmarknaden. Volymmaissigt kommer staten darfor att vara inte bara
en lantagare bland andra utan att vara den utan varje jamforelse storsta
lantagaren pa den svenska kreditmarknaden under flera decennier fram-
6ver. Ovriga lantagares villkor kommer i hog grad att praglas av det sitt pa
vilket statsupplaningen genomférs. Enbart storleken pa denna upplning
talar for att den méste samordnas med penningpolitiken i dvrigt.

Staten ar emellertid inte vilken lantagare som helst. Upplaningsbehovet
maste tillgodoses — ett uppkommet budgetunderskott maste definitions-
massigt finansieras. Statens "’6nskem&l”” om uppléning kan inte elimine-
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ras, det blir i stallet andra kreditefterfrigare som med réantesatser, andra
villkor eller kvantitativa regleringar far anpassa sig till det utrymme som
finns tillgéngligt nar staten och ev. andra prioriterade lantagare har tillgo-
dosetts. I denna mening ar staten inte en bland flera ldntagare, utan en
lantagare med absolut foretradesratt och dessutom en lantagare som kan
bestimma spelreglerna pa kreditmarknaden.

Staten ar saledes kvantitativt en dominerande lantagare och en lantagare
med foretradesritt som ocksé kan bestimma forutséttningarna for andra
lantagare. Denna beskrivning svarar forvisso inte mot uttrycket “’en lanta-
gare bland andra’. Till detta kommer den penningpolitiska betydelse som
statsupplaningens former och villkor har. Sammantaget talar detta for att
riksbankens och riksgildskontorets agerande pa penningpolitikens omrade
under 6verskadlig tid bor ske i val samordnade former. Erfarenheter fran
andra linder med olika utformningar av den ekonomiska politiken och med
annorlunda institutionell uppbyggnad talar ocksa for att viss samordning
behovs.

F.n. sker denna samordning informellt med kontakter mellan tjdnste-
man i riksbanken och riksgildskontoret. Ordningen medfor att riksgalds-
fullmaktige ibland far fatta beslut om uppléning till tidpunkter, volymer
och villkor som ibland framstér som gatfulla eller i vart fall inte forenliga
med en rationell statsupplaning. Riksbanken har da, utan motivering,
anmodat riksgéldskontoret att ta upp lan som led i en penningpolitisk
manéver. Syftet kan vara att minska likviditeten pA marknaden trots att
statens upplaningsbehov for tillfallet inte &r stort, att prova rantevillkor
som synes avvika fran gillande réanta, att etablera en ny ranteniva eller att
forsoka skapa forvantningar om en viss framtida ranteutveckling. Motivet
till de penningpolitiska besluten halls i riksbanken inom en mycket sniv
krets och kan inte meddelas nigon utanfor banken. Det betyder att riks-
gildsfullmiktige far fatta beslut om dtgérder vars bakgrund och syften inte
klargors for fullméktige. Under senare tid har anbudsforfarande anvénts
vid emission av statsskuldvixlar och riksobligationer. Lanevolymer och
rintesatser faststills d& av tjanstemin i riksgéldskontoret efter informell
kontakt med tjinsteman i riksbanken. Aven i dessa sammanhang kan
sjalvfallet foretriadare for riksbanken forespraka atgirder vars syften fram-
star som oklara for tjanstemannen i riksgéldskontoret. I bada fallen &r det
riksgildskontoret som har det formella ansvaret for besluten.

I sammanhanget kan erinras om att riksgéldskontoret i sitt forslag till ny
lag om riksgildskontoret (fors. 1980/81:19) forordade bestimmelser som
skulle mojliggora for verket att engagera sig i marknadsoperationer. Detta
skulle bli mojligt genom att forbudet mot uppléning for att finansiera
uppkop av utelopande statsobligationer i svenska kronor slopades. Fortida
inlésen skulle diarmed bli mojlig. I praktiken innebar alltsa forslaget att
riksgildskontoret skulle kunna bérja bedriva marknadsoperationer. Det ar
knappast att siga for mycket att hivda att ett bifall till riksgéldskontorets
Snskemal skulle ha medfort att centralbanksfunktionen i landet hade delats
pa tva myndigheter. Vid denna tid bedrev f. 6. inte riksbanken marknads-
operationer. Négon fungerande andrahandsmarknad fanns nédmligen inte.
Riksbanken avvisade ocksé bestamt riksgildskontorets forslag pa denna
punkt. Forslaget genomférdes inte (FiU 1982/83:16).



104 Behov av och former for forbittrad samordning . . . SOU 11984: 89

Marknadsoperationer &r ett klassiskt penningpolitiskt instrument. I Sve-
rige har det fram till nyligen inte anvints pa linge. Marknadsoperationer
kan av riksbanken anvindas fér att paverka likviditet och rinta pé kredit-
marknaden. Ofta finns ett valutapolitiskt syfte. Samtidigt har former och
villkor for emission av statspapper stor paverkan p&d samma variabler.
Aven om marknadsoperationer kan anvindas for att neutralisera ev.
olyckliga effekter av statsskuldsemissioner framstar det som onédigt att de
tvd aktorerna och instrumenten skall anvindas pa sddant sitt. Battre
resultat, bl.a. en stabilare marknad, bor kunna uppnés om riksbankens och
riksgéldskontorets penningpolitiska &tgirder stodja och icke motverka var-
andra.

Hittills har samordningen av riksbankens och riksgildskontorets pen-
ningpolitiska atgérder pa den svenska kreditmarknaden behandlats. Under
senare ar har till aktuella valutakurser ca 140 miljarder kr. nettoupplénats
utomlands av riksgéldskontoret. Nyupplaningen utomlands torde fram-
Over rimligtvis minska kraftigt men bruttouppléning, frimst bestiende av
omplacering av éldre ldn, kommer att ha stor omfattning under 1&ng tid
framover. Detta har belysts i kapitel 3.

Statens uppléning utomlands &r inte en direkt foljd av statens budgetun-
derskott utan snarare ett uttryck for den ekonomiska politik i stort som
statsmakterna valt att féra. En s& hog efterfrigan har tillatits att underskott
i bytesbalsen uppkommit och beslut har fattats att inte med harda penning-
politiska atgérder, t.ex. mycket hog rinta eller kvantativ kreditreglering,
tvinga fram omfattande privat kapitalimport, utan att hilla en ganska litt
kreditmarknad och lata staten svara for den upplaning utomlands som
behdvs for att hélla riksbankens valutareserv pé rimlig niva. Det har énda
fran borjan varit uppenbart for alla intressenter att riksgéldskontorets
utlindska upplaning behévde samordnas med regeringens ekonomiska
politik i stort och med riksbankens penningpolitik. Som nirmare beskrivits
i kapitel 5 sker samordningen i en arbetsgrupp dir de tre nimnda institutio-
nerna ar foretriddda pa hog niva.

Den grad av samordning som uppnétts och den form som valts harfor
bor ses mot bakgrund av det behov av samordning som finns ifrdga om
utlandsupplaningen. Av omedelbar betydelse foér den inhemska penning-
politiken ar framst att 1n tas i frimmande valutor i sidan omfattning och
takt att valutareserven kan héllas p& limplig nivi med beaktande av
underskott i bytesbalansen och nettot av privata kapitalrérelser. Samord-
ningen behover sédledes framst avse volymer och tidpunkter. De centrala
krav som den ekonomiska politiken och penningpolitiken reser pa stats-
uppléningen i utlandet kan preciseras for ganska langa perioder. Kraven 4r
av planeringskaraktér och giller, som ndmnts, frimst volymer och hem-
tagningstidpunkter. Sadant later sig vél preciseras i riktlinjer av viss be-
standighet, kan I6pande f6ljas upp och vid behov dndras. Med hansyn till
att svenska erfarenheter av statlig upplaning i utlandet i stort sett saknades
1977 har samordningen dven syftat till att sikerstilla att de kunskaper av
betydelse som fanns hos andra 4n riksgildskontoret kan tillféras kontoret.
Nar de grundlaggande forutsittningarna lagts fast for utlandsuppléningen
aterstar for riksgéldskontoret att utforma villkor och tekniska egenskaper i
lanen samt att i anslutning till upplaningen halla kontakt med de utlindska
kreditmarknaderna.
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Fragan bor stillas om ett motsvarande arrangemang ar lampligt for att
samordna den inhemska statsuppléningen med den ekonomiska politiken i
ovrigt. Inledningsvis kan da konstateras att nar den svenska staten lanar pa
den internationella kapitalmarknaden eller pa olika utlindska marknader
ar den en liten 1antagare och verkligen en lantagare bland andra. Svenska
staten far acceptera de villkor som géller pa de olika marknaderna och kan
inte paverka dessa. I friga om den inhemska uppléningen ar det just de val
i friga om lénevillkor m.m., som traffas i den dagliga eller veckovisa
operativa verksamheten, som medverkar till att utforma penningpolitiken i
landet. Da riacker det inte med manatliga riktlinjer om volymer m.m.
Samordning av riksgildskontoret och riksbankens agerande pa penningpo-
litikens omrade i Sverige méste — for att vara meningsfull — dven avse de
operativa besluten. Den informella samordning som forekommer idag gél-
ler just detta. Didrmed ar dock inte sagt att gemensam planering i lamplig
form inte, tillsammans med andra atgéirder, kan vara ett viktigt led for att
na erforderlig samordning.

Kommittén redovisar i avsnitt 7.5 sin syn pa behovet av och syftet for
ytterligare samordning mellan riksbankens och riksgéildskontorets verk-
samhet.

7.4 Regeringen och riksgéldskontoret

Om inte statsupplaningen enligt regeringsformen skulle handhas av ett
riksdagens verk dr det mojligt att ansvaret i stillet hade &vilat finansdepar-
tementet eller en myndighet som hort till detta. Det vore inte onaturligt om
en administrativ och finansforvaltande uppgift av den omfattning och den
art det hér 4r friga om horde till den verkstéllande maktens omrade. Saddan
ordning giller ocksa i flertalet lander.

I ett statsskick baserat pa parlamentarism finns det heller knappast skél
att anta att det mellan riksdag och regering kan uppsta sadan misstro om
skotseln av statens finanser att riksdagen skulle behova forbehalla sig
ritten att svara for upplaningen och att forvalta statsskulden. Budgetun-
derskottet, som ar den avgorande forutsattningen for statsskulden, fram-
kommer ju som ett resultat av riksdagens anslags- och skattebeslut, 14t
vara att bl.a. pris- och ranteutvecklingen kan ge upphov till avvikelser i
forhallande till beridknat budgetsaldo. Uppléningens omfattning skulle f.5.
kunna styras med ett bemyndigande frén riksdagen.

Riksgildskontorets uppgift dr att pa limpligt sétt lana upp s& mycket att
alltid erforderliga medel finns pa statsverkets checkréakning i riksbanken.
Omfattningen beror pa budgetunderskottets storlek samt in- och utbetal-
ningarnas férdelning 6ver kortare perioder. Riksgéildskontoret provar sjav-
fallet inte om 1&n Gverhuvud taget skall tas upp for visst dndamal som
beslutats av riksdagen. Regeringen har heller inte nidgon mdjlighet att
fordndra av riksdagen beslutade statliga inkomster och utgifter i annan
man in detta foljer av fullmakter m.m. som riksdagen ldmnat regeringen.

Som framgatt i det féregdende finns visentliga samordningsbehov péa
statsskuldspolitikens omrade mellan riksbanken och riksgéldskontoret och
samordningen inom ramen for penningpolitiken framstér som mycket an-
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geldgen. Men dven mellan regeringen och riksgildskontoret finns nagra
omraden dar samordning kan vara angelédgen.

Den av riksdagen beslutade allménna inriktningen av den ekonomiska
politiken lagger grundldggande forutséttningar for penningpolitiken och
statsupplaningen. Ett viktigt moment 4r det beriknade bytesbalanssaldot
och med vilken penningpolitik detta avses motas. Beddmningen hérav
avgor i stora drag omfattningen av planerad erforderlig statlig nettouppla-
ning utomlands. Ett annat viktigt moment &r naturligtvis omfattningen pé
det budgetunderskott som statsbudgeten berdknas fa. De beslut riksdagen
en gang om aret fattar i dessa fragor utgor viktiga forutsittningar for
riksgildskontorets arbete. Aven om riksdagens beslut inte formellt ges
riksgildskontoret till kdnna, beaktas sjalvfallet dessa uppgifter. En viss
overgripande samordning nds diarmed.

De uppgifter om bytesbalanssaldo och budgetunderskott som ingar i
finansplanen och andra dokument adr beddmningar. Under genomforandet
av den ekonomiska politiken forandras forutsattningarna och beddmning-
arna utan att detta framgar av offentliga dokument eller beslut. Nya be-
domningar bor pa lampligt sitt av regeringen kunna foras fram till riks-
gildskontoret.

Det férekommer ocksa att den ekonomiska politiken behdver dndras
eller kraftigt anpassas under arets lopp. Instrument som regeringen sjélv
eller tillsammans med riksbanken disponerar dver kan di anviandas. Det 4r
dven tankbart att regeringen gor offentligt att den inom kort avser foresl&
riksdagen vissa nya ekonomisk—politiska riktlinjer eller atgérder. I bada
fallen kan det vara nodvéandigt att statsupplaningen utan dréjsmal anpassas
till de nya foérutsittningarna och saledes anviands som penningpolitiskt
instrument. En lamplig kanal bor finnas for regeringen att fora fram onske-
mal hiarom till riksgédldskontoret.

Vid genomférandet av statsupplaningen behdver avvigningar goras mel-
lan de langsiktiga malen for statsupplaningen, bl.a. att genomfora denna till
lagsta mojliga kostnad och att na lamplig tidsférdelning av forfallodagar,
och de mer omedelbara penning- och finanspolitiska méalen. De avsteg som
medvetet gors fran vad som bedéms vara rationell statsupplaning innebar
att staten med hogre utgifter i nuet eller i framtiden fér betala ett pris for att
na ett annat mal. Darmed péverkas statens budget, nigot som 4r av
intresse for regeringen och finansdepartementet. Finansdepartementet
som inom regeringskansliet ar ansvarigt fér beredningen av den ekonomis-
ka politiken och budgetpolitiken kan ha synpukter p& hur dessa avvagning-
ar faktiskt gors.

Réntorna pa statsskulden utgér nu ca 20% av statens utgifter. Stats-
skuldsrédntorna m.m. blir dirmed av centralt intresse fér budgetpolitiken
och finansdepartementet. Aven om skulden och uppléningen ar given kan
de operativa beslut som riksgéldskontoret fattar varje vecka fa betydelse
for den belastning som rantorna faktiskt pa kort sikt uppvisar pa statens
budget. Négra exempel pa detta limnas i det féljande. Lan i riksbanken &r i
praktiken rantefria, korta lan ar ofta billigare 4n 18nga, utlindska lar i vissa
valutor har lagre rinta &n lan i vissa andra valutor men ir i gengald
behiftade med en valutarisk, 1&n av vixeltyp belastas med forskottsranta
medan rénta pa obligationer utgar i efterskott, vissa obligationstyper l6per
utan rdnta men har ett emissionspris som kraftigt understiger det framtida
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inlosenbeloppet, ett utlindskt 1an som loses i fortid kan fororsaka realise-
ring av kursférlust som omedelbart belastar budgeten men kanske ge lidgre
arlig ranta i framtiden, vid inhemsk upplaning fran hushallen finns ett
starkt samband mellan réintevillkor och skatteregler varvid bada paverkar
statens budget. Den betydelse som de operativa besluten i statsupplaning-
en har for den kortsiktiga belastningen pa statens budget, och som hér har
exemplifierats, gor det naturligt att finansdepartementet pa lampligt sétt
tar del i arbetet med den lopande statsupplaningen.

I friga om planeringen av utlindsk upplaning sker samordning mellan
finansdepartementet, riksbanken och riksgéldskontoret i en arbetsgrupp.
Dirmed nas att omfattningen av och tidpunkterna for utlandsk upplaning
I6pande kan samordnas med bedomningar av bytesbalansens utveckling
och med den avsedda penningpolitiken. Behovet av samordning pa ekono-
misk—politisk niva nds dirmed i informella former. Nagon motsvarighet
finns f.n. inte nir det géller inhemsk upplaning.

I och med att regeringen och finansdepartementet numera behdver dgna
penningpolitiken betydande uppmarksamhet ar det naturligt att intresset
dven riktas mot savil inhemsk som utlindsk statsupplaning som utgor
viktiga penningpolitiska instrument. I vissa avseenden dr instrumenten
likvardiga de riksbanken forfogar over. Lampliga formella former bor
finnas for regeringen att till riksgaldskontoret fora fram sina bedomningar.
Statsskuldsriantorna tar i ansprak en betydande del av statsbudgeten. De
beslut som fattas i upplaning och skuldférvaltning kan paverka budgetbe-
lastningen pa olika sétt. Det ar darfor onskvért att finansdepartementets
budgetsynpunkter m.m. kan foras fram pa lampligt sétt i planering och
genomférande av statsupplaningen.

Kommittén redovisar i avsnitt 7.5 sin syn pa behovet av och syften for
ytterligare samordning mellan regeringens och riksgaldskontorets verk-
sambhet.

7.5 Syften med samordning

Med de dimensioner som statsskuld, budgetunderskott och statsupplaning
numera har och véantas fa under lang tid framover har statsskuldspolitiken
en betydelsefull roll i den ekonomiska politiken. Det dr samordningen och
organisationen hirav som kommittén provar. I direktiven framhalls ocksa
att kommittén bor overviga samordningen mellan regeringens utformning
av den allmanna ekonomiska politiken samt riksbankens och riksgéldskon-
torets verksambhet.

I avsnitt 7.1 konstateras att regeringen, riksbanksfullméktige och riks-
galdsfullmiktige alla tre, dock pa nagot olika sitt, utses av riksdagen.
Erforderlig samordning av planering och genomforande av den ekonomis-
ka politiken kunde dérfor sidgas bora avila riksdagen, kanske dess finans-
utskott. I sammanhanget kan noteras att bankoutskottet och sedermera
finansutskottet, utan riksdagsbeslut, tidigare hade ratt att ge foreskrifter
for riksbankens och riksgildskontorets verksamhet. Denna méjlighet upp-
horde nar den nya regeringsformen och riksdagsordningen tradde i kraft
1975.
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Det skulle naturligtvis kunna 6vervégas att 1ata riksdagen ta ett storre
ansvar for samordningen av genomforandet av den ekonomiska politiken
och dess olika delar, daribland statsskuldsférvaltningen. Detta skulle kun-
na dstadkommas genom att finansutskottet och riksdagen pé ett tydligare
sitt dn f.n. toge stéllning till de allménna riktlinjerna for den ekonomiska
politiken, innefattande finanspolitiken, penningpolitiken och statsuppla-
ningen, for en bestdmd period eller tills vidare. Nir det galler finanspoliti-
ken &dr det dock knappast méjligt med okad tydlighet. Finanspolitiken
foljer i detalj av den statsbudget som riksdagen bit for bit har faststillt och
regeringen har mycket begriansad handlingsfrihet i verkstillighetsskedet.

P4 penningpolitikens omréde 4r ddremot riksbankens och riksgildskon-
torets handlingsfrihet i férhallande till riksdagen nést intill obegrinsad.
Erfarenheten frén senare ar visar ocksa att denna frihet utnyttjas. Det kan
konstateras att de valuta-, riante- och kreditmarknadsatgirder som vidta-
gits, utan att ha antytts i riksdagens riktlinjer fér den ekonomiska politi-
ken, 4r av sddan natur att de inte kan f4 komma till uttryck i riktlinjer, ens
om behovet av atgarderna kan forutses. I regel kan de emellertid inte ens
forutses.

Som anfordes redan i avsnittet 7.1 torde det darfor fa konstateras att
penningpolitiken i vid bemirkelse &r ett omrade som illa limpar sig for
offentliga riktlinjer som avses ha styrande verkan under langre tid. Sjalv-
fallet kan emellertid riktlinjer ges en allmén utformning, t.ex. ligsta méj-
liga rénta, stabil vaxelkurs, men d& har de inte nigon styrande verkan och
blir dirmed utan mening.

Anvindningen av olika penningpolitiska instrument méste avvigas mot
den aktuella ekonomiska situationen, mot finanspolitiken och dessutom
sinsemellan. En sddan mer eller mindre 16pande anpassning kan knappast
samordnas med precisa riktlinjer for lingre perioder. Harav foljer att
ansvaret for samordningen av genomférandet av penningpolitiken, som
kan innefatta stillningstaganden till valutakurs, rinteniva, kreditmark-
nadsreglering och statsuppléning, miste — dven om besluten har stor
rackvidd — skotas av organ som dr ansvariga for verkstillandet av den
ekonomiska politiken. Det betyder att ansvaret hirfor inte bor utdvas
genom att finansutskottet och riksdagen forsoker utfirda precisa riktlinjer
for verksamheten. Detta behover emellertid inte utesluta att riksdagen pa
ett formellt sétt ger inte bara regeringen, utan dven riksbanken och riks-
gildskontoret, till kénna vilka allménna riktlinjer som géller for den ekono-
miska politiken. Det torde kunna hévdas att riksdagen och dess finansut-
skott vid stillningstagandet till allmédnna riktlinjer for den ekonomiska
politiken dnnu inte fullt ut anpassat sig till den 6kade betydelse som
penningpolitiken har fatt.

I det parlamentariska systemet ligger att regeringen har det storsta
ansvaret for planering och genomférande av den ekonomiska politiken. Ett
syfte med kommitténs 6verviaganden och férslag ér darfor att ge regering-
en, som parlamentariskt svarar infor riksdagen, tillfredsstéllande mojlighe-
ter att samordna genomférandet av den ekonomiska politiken och dess
olika delar.

Sedan lidnge forutsitts det att regeringen och riksbanken samrader om
den ekonomiska politiken. Riksbanken r&dgér darfor med regeringen innan
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viktigare penningpolitiska beslut skall fattas. Med nagot vilkant undantag
har detta skett i erforderlig utstrackning. Nodvéandigheten av samverkan
markeras av att regeringen utser ordféranden i riksbanksfullméktige. Det
rent partipolitiska valet av fullmiktige och mandatperiodens anpassning
till riksdagsvalens periodicitet markerar ocksé det grundldggande samord-
ningsbehovet. For normala parlamentariska situationer forefaller det inte
vara nodvandigt att ytterligare stirka regeringens mojligheter att samordna
riksbankens verksamhet med den ekonomiska politiken. Onormala poli-
tiska situationer, t.ex. med utpraglade minoritetsregeringar som till nods
tolereras av riksdagen, bor inte fa styra utformningen av ev. samordnings-
atgarder.

Kommittén utgar fran att finansdepartementet och riksbanken pa infor-
mella sitt kan vidmakthélla och utveckla nédvéandig samordning av plane-
ring och genomforande av den ekonomiska politiken i stort och av pen-
ningpolitiken. Darvid bor beaktas att penningpolitiken och dess olika delar
i allt storre utstrackning kan behéva uppméarksammas av regeringen. Det
ar darfor naturligt att regeringen i finansplanen ger sin syn pa penningpoli-
tiken. Den av regeringen utsedde ordféranden i riksbanksfullméaktige bor
ses som garanten for att samordning i beredningsskedet och i genomféran-
det fungerar pa tillfredsstillande satt. Huvuddelen av samarbetet behover
dock ske i informell ordning. Erfarenheterna fran andra ldnder talar ocksa
for detta. Formerna héarfor kan behova utvecklas. '

Efter vad nu sagts ser kommittén inte behov av att i detta betinkande
Overviga ytterligare formella dtgarder som kan starka samordningen mel-
lan regeringens och riksbankens verksamhet. I ett senare betdnkande skall
kommittén utforma forslag till ny lag for riksbanken. Darvid kan frigor om
bl.a. forhallandet mellan regeringen och riksbanken komma att beréras.

De tva organ som ar djupast engagerade i planering och genomférande
av statsskuldspolitiken ar riksbanken och riksgaldskontoret. Det sitt pa
vilket statsuppléningen genomf6rs kan ha stor inverkan pa den penningpo-
litik som riksbanken ar ansvarig for. Samordningen av den inhemska
upplaningen sker f.n. helt informellt med telefonsamtal fran tjanstemén i
riksbanken till tjainsteman i riksgaldskontoret. Onskemal om val av lanein-
strument, lanevolym och rantevillkor framfors av riksbanken omedelbart
innan beslut skall fattas. Detta géller bade vid upplaning i traditionella
former, dvs. med given emissionsranta, och vid upplaning med anbudsfor-
farande dir rantan blir ett resultat av den volym som accepteras. Motiv for
de av riksbanken onskade besluten meddelas inte. Riksgéldskontorets
beslut om l&nevolymer och villkor kommer darmed ibland att vila pa for
kontoret oklart underlag. Likval ar riksgéaldsfullméktige ansvarig infor
riksdagen for de beslut som fattas.

Det ar angelaget att finna samordningsformer som medger att riksban-
kens synpunkter pa den l6pande penningpolitiken och dven pd den mer
langsiktiga planeringen pa ett lampligt sdtt kan komma fram till riksgélds-
kontoret. Det torde emellertid vara ofrankomligt att den lI6pande samord-
ningen mellan de tva verksamhetsfalten sker med informella kontakter.
Intressegemenskapen behover dock markeras pa lampligt sitt. De infor-
mella kontakterna bor ocksa skidnkas legitimitet med ett lampligt institu-
tionellt arrangemang. Forutsittningar bor ocksa skapas for att det organ
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som fattar de formella lanebesluten —och séledes &r ansvariga for dem —
ocksa har tillréacklig kunskap om de ibland penningpolitiskt motiverade
stillningstagandena till emissionstidpunkter, volymer och villkor som
gors.

Statsupplaningens former, villkor och volymer ér viktiga penningpoli-
tiska instrument. Med den betydelse penningpolitiken numera har, bor
formella férutsattningar skapas for regeringen att till riksgildskontoret fora
fram ekonomisk —politiskt motiverade synpunkter pa inriktningen av verk-
samheten. I forhallande till riksbanken har regeringen redan denna mojlig-
het. Med hénsyn till de hoga utgifter som dr forenade med statsskuldsrin-
torna och den betydelse for budgetbelastningen som olika beslut om upp-
laningsformer m.m. har, ar det 6nskvart att finna en form for finansdepar-
tementet att féra fram sina synpunkter i planeringen och genomférandet av
statsupplaningen.

De étgarder som kommittén i det foljande kommer att prova skall sam-
manfattningsvis framst syfta till att stirka forutsittningarna for samord-
ning av riksgéldskontorets statsuppléning och riksbankens penningpolitik.
Vidare skall mojligheterna forbittras for regeringen och finansdepartemen-
tet att samordna riksgéldskontorets statsupplaning med den allménna eko-
nomiska politiken samt finans- och budgetpolitiken. Sammantaget skall
detta leda till en forbattrad samordning vid planering och genomforande av
statsskuldspolitiken.

7.6 Former for samordning

De olika samordningsbehov som redovisats i det foregaende ir olika starka
och olika former kan anvandas for att i hogre eller lagre grad tillgodose
onskemalen. En del I6sningar kan kiannetecknas av att de i och for sig loser
ett observerat samordningsproblem men ér forenade med andra konse-
kvenser som framstar som odnskade. I detta avsnitt presenteras ett antal
former i vilka samordningsproblemen skulle kunna lsas. Konsekvenser
av de olika losningarna diskuteras ocksa.

Kommittén anser att ansvaret for planering och genomférande av den
ekonomiska politiken i ett parlamentariskt system naturligen &vilar rege-
ringen. Beslut om den allménna inriktningen av den ekonomiska politiken
fattas av riksdagen. Det kunde da framsta som rimligt att férorda att bade
riksbanken och riksgdldskontoret Sverférs fran att vara riksdagens verk till
att bli myndigheter som lyder under regeringen och dess finansdeparte-
ment. Hogt stéllda krav pd samordning av finanspolitik, penningpolitik och
statsupplaning skulle otvivelaktigt kunna bli tillgodosedda med en sidan
16sning. Den foregédende diskussionen har emellertid inte pekat pé stora
oldsta samordningsproblem mellan regeringen och riksbanken. Att fora
bort riksbanken fran riksdagen framstar darfor nu som omotiverat. Att
riksbanken &r ett riksdagens verk och att statsupplaningen skall handhas
av myndighet under riksdagen regleras i regeringsformen (RF 9:10 och
9:12). Forédndringar av detta slag forutsitter alltsé andring av regeringsfor-
men. Atgirden skulle darfor knappast kunna vara genomférd forrin 1990.
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En saddan forandring skulle dirmed inte 16sa de problem som finns idag och
under resten av 1980-talet. .

En annan mojlighet dr att fora over riksgdldskontoret fran att vara ett
riksdagens verk till att bli en myndighet under regeringen och dess finans-
departement. Som redovisades i kapitel 6 ansvarar finansdepartementet i
manga linder for statens upplaning. En myndighet under departementet
svarar i manga fall for skuldférvaltningen och statspappren siljs ibland
genom centralbanken. En sddan ordning kunde ses som rimlig dven i vart
land. Som nimndes i foregaende stycke skall enligt regeringsformen emel-
lertid statsuppléning och statsskuldforvaltning handhas av ett riksdagens
verk. En sddan 16sning dr darfor mojlig endast i ett ldngre tidsperspektiv.

Kommittén anser att en samordning av riksbankens och riksgéildskon-
torets verksamhet pa det penningpolitiska omradet ar angelagen. En form
for att &stadkomma detta ar att fora samman riksgdaldskontoret med riks-
banken. Detta ir forenligt med regeringsformen. Det torde ocksa kunna
hivdas att riksdagen med den utformning som 1974 gavs at RF 9:10
beredde marken for att en sddan forandring skulle kunna goras utan grund-
lagsdndring. Fragan berordes i grundlagberedningens betankande. En for-
andring av detta slag bor ske utan att riksbankens och riksgildskontorets
balansrikningar konsolideras. En sddan konsolidering skulle namligen ge
intryck av att riksbanken Idnat ut ménga hundra miljarder kr. till staten. I
internationella centralbankskretsar och bland utldndska l&ngivare ses det i
regel som betinkligt att statens budgetunderskott finansieras med lén i
centralbanken. Aven om detta i férevarande fall 4r en psykologiskt och
inte reellt motiverad instéllning kan man inte helt bortse fran att install-
ningen skulle kunna fa ogynnsamma konsekvenser.

Om riksgildskontoret ldggs samman med riksbanken tillfors banken
idven omfattande verksamhet med svag anknytning till penningpolitiken.
En annan méjlighet ar darfor att fora over endast de delar av riksgdldskon-
toret som dgnar sig at statsupplaning till riksbanken, dar verksamheten
kunde bilda en avdelning som benamns riksgildskontoret. Garantiverk-
samheten kunde t.ex. féras over till de myndigheter som svarar for de
sakomraden som garantierna avser.

En annan l6sning vore att lata riksbanken och riksgildskontoret leva
kvar som sjalvstiandiga institutioner med egna balansrakningar men med
mer eller mindre langt gdende personalunion mellan de tva fullmdktigefor-
samlingarna . Man kan &dven tdnka sig mer eller mindre langtgédende
integration av de tva verkens organisation och personalresurser. Detta kan
t.ex. gilla ekonomisk analys, bevakning av svensk kreditmarknad, ut-
landska kapitalmarknader, kundtjanst samt personal- och ekonomiadmi-
nistration. Utbrytning fran riksgialdskontoret av verksamhet som har svag
anknytning till statsuppldningen skulle kunna Gvervagas i en 16sning av
detta slag. For att personer som ar ledamoter i riksbanksfullméktige dven
skall kunna vara ledamoter i riksgéldsfullméktige behover bl. a. valbarhet-
bestimmelserna i riksbankslagen dndras.

Kommittén anser att 6kade mojligheter bor skapas for regeringen och
finansdepartementet att medverka i statsupplaningen. Vidare bor mojlig-
heter skapas for regeringen att fora fram avsedd inriktning av den ekono-
miska politiken till dem som svarar for statsupplaningen. En mgjlighet att
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uppna dessa syften ar att ldta regeringen utse ordféranden i riksgéldsfull-
mdbktige. Darmed markeras den betydelse i den ekonomiska politiken som
statsskuldshanteringen numera har fatt. Regeringen far da ett férhéllande
till riksgéldskontoret som ér likartat forhéllandet till riksbanken. En ord-
ning dér regeringen utser ordforanden i riksgaldsfullmiktige medfor emel-
lertid inte att den angelagna samordningen av riksgaldskontorets och riks-
bankens atgarder av penningpolitisk betydelse nas. Denna ldsning skulle
darfor kunna kompletteras med att riksdagen valjer ett antal personer att
vara ledaméter bade av riksbanksfullmdktige och riksgdldsfullmdiktige. En
ordning av detta slag innebar att riksgaldskontoret forblir en helt sjilvstin-
dig institution under riksdagen med ansvar for statsupplaning samtidigt
som regeringens och riksbankens ansvar for samordning av den ekonomis-
ka politiken och penningpolitiken kan goras mera géllande i riksgildskon-
torets hogsta organ. Samordning pa styrelseniva torde behova komplet-
teras med bl.a. mer verksamhetsnira samarbetsorgan.

Om man sarskilt betonar angelagenheten av att statsuppladningen sam-
ordnas med penningpolitiken kan losningar Gvervidgas som medger att
riksbanken och riksgaldskontoret lever kvar som sjilvstandiga institutio-
ner samtidigt som full samordning nas. De viktiga besluten fattas nér
statspapperen fors ut pA marknaden. F.n. svarar riksgildskontoret formellt
for beslut om t.ex. lanetidpunkter, l6ptider, lanevolymer, ldneinstrument
och effektiv rdnta. Besluten maste emellertid vara inordnade i den pen-
ningpolitik som riksbanken for. En mojlighet ar darfor att ldta riksbanken
fatta beslut om villkor m.m. och sdlja statspapper som den overtagit frdan
riksgaldskontoret. Forvaltandet av statskulden skulle avila riksgildskon-
toret. Riksbanken kunde Gverta statspapper i fast rdkning i takt med
forsaljning eller upptrada som agent at riksgialdskontoret. Om dvertagan-
det av statsspapperen sker i fast rakning, dvs. riksbanken &r s.k. underwri-
ter, skulle inte mer &n ett handelslager av statspapper behova figurera i
riksbankens balansriakning. Upptrader riksbanken som agent at riksgéilds-
kontoret forekommer inte nagra andra statspapper i riksbankens balans-
rakning 4n de banken, liksom nu, koper for att anvianda i marknadsopera-
tioner. En 16sning av detta slag innebar att riksbanken far full mojlighet att
samordna penningpolitiken och statsskuldsférvaltningen. En sddan ord-
ning dr mojlig antingen riksgéldskontoret hor till riksdagen eller regering-
en. [ bl.a. Storbritannien och Danmark finns liknande organisationer.

Det formella instrument som i dag finns for samordning mellan riksban-
ken och riksgaldskontoret i fragor av kredit- och valutapolitisk betydelse
ar gemensam overldggning mellan fullmdktigeforsamlingarna. Endera
fullméaktige kan begira sddan Overldggning. Om sammantriden av detta
slag skulle komma till stdnd skulle de ha samradskaraktir. Nagra beslut
skulle inte kunna fattas, eftersom detta skulle innebara att en ny myndighet
skapades och att de bada verkens sjalvstindighet triddes for niar. Det ar
svart att se att gemensamma sammantriden med fullméiktigeférsamling-
arna kan vara nagot annat dn en extraordiniar kontaktmdjlighet som kan
anvindas nagon enstaka gang. Ett effektivt instrument f6r den 16pande
samordning som behovs kan det knappast vara.

De former fér samordning som presenterats i det féregdende innebir
mer eller mindre langtgéende organisatoriska forindringar. Det kan dven
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vara mojligt att n& vissa samordningseffekter med foreskrifter av olika
slag.

En mojlighet att markera att det ar regeringen som, enligt riksdagens
allmanna riktlinjer, svarar for planering och genomférande av den ekono-
miska politiken, 4r att i den lag som reglerar resp. institutions verksamhet
foreskriva att riksbanken och riksgdldskontoret skall bedriva sin verksam-
het som ett led i den ekonomiska politiken. Detta ger emellertid inte
sarskilt god végledning i situationer nér en fordndring i penningpolitiken
vidtas kanske just for att dndra den ekonomiska politiken. Inte heller ar det
givet vilka detaljerade penningpolitiska beslut som faktiskt skall anses f6lja
av en i breda termer definierad ekonomisk politik. Med en sadan reglering
maste det forutsittas att regeringen och finansdepartementet 16pande med-
delar hur den avsedda ekonomiska politiken paverkar olika aktuella beslut.
Inneborden av ett stadgande av detta slag dr ndrmast att ge uttryck at
riksdagens och bankoutskottets uttalande 1933, 1937 och 1958 om samrad
vid utformning och genomférande av den ekonomiska politiken. En be-
staimmelse av detta slag méste atfoljas av ett informationsflode. Det ar
ocksa majligt att den bor vara férenad med att regeringen far utse ordfo-
randen riksgédldsfullmaktige.

Samordning av riksbankens och riksgéldskontorets penningpolitiska
verksamheter framstar som sirskilt angeldgen. En mojlighet att astadkom-
ma detta dr att i lagen om riksgéldskontoret infora en bestimmelse om att
statsuppldningen skall utformas som ett led i riksbankens penningpolitik.
Syftet med riksbankens penningpolitiska dtgarder ar och maste vara om-
givna av hogsta sekretess. Det dr da inte latt for riksgaldskontoret att veta
vilken penningpolitik som for dagen faktiskt bedrivs. Ett stadgande av
detta slag far darfér nirmast ses som uttryck for krav pa langtgaende
foljsamhet mot riksbankens synpunkter vid genomférande av statsuppla-
ningen. Det kan dérfor havdas att riksgaldskontoret i detta fall i verklighe-
ten skulle bli ett osjalvstindigt verk under riksbanken.

En annan mdjlighet att reglera samordningen av riksbankens och rik-
gildskontorets penningpolitiska verksamhet ar att i lagen om riksgéldskon-
toret infora en bestimmelse med i huvudsak foljande lydelse: Riksgdlds-
kontoret bestimmer i samrdd med riksbanken villkor for de lan som skall
tas upp. Bestimmelsen 4r klarare én den i féregdende stycke men far i allt
visentligt samma positiva och negativa effekter som denna. Syftet med
regler av detta slag dr nirmast att infor eventuella intressemotsattningar
markera att riksbankens ansvar for penningpolitiken skall ha foretrade
framfor riksgaldskontorets ansvar for statsupplaningen.

Om en regel av nyss namnt slag i stallet formuleras som att riksgdldskon-
toret bestammer efter samrad med riksbanken villkor for de lan som skall
tas upp markeras kravet pa kontakter fore beslut. Samtidigt anges att det
ar den for statsupplaningen ansvariga myndigheten som har sista ordet och
bar ansvaret. Nagot tvivel skulle heller inte finnas om riksgéldskontorets
sjalvstandiga stallning.

De tre sistnimnda reglerna beaktar behovet av samordning av riksban-
kens och riksgildskontorets penningpolitiska verksamhet. Daremot ger de
inte regeringen forbattrade mojligheter att medverka.

8-SOU 1984:89
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Kommittén har nu angett de omriden diar den anser att en forstirkt
samordning av den ekonomiska politiken syns 6nskvird. Olika tinkbara
atgarder har ocksé presenterats, med vilka mer eller mindre langtgaende
samordning kan nés. Organisatoriska och forfattningsméssiga atgiarder kan
i négra fall kombineras. I féljande kapitel presenterar kommittén sina
overvaganden och foreslar en nu limplig form for samordning av stats-
skuldspolitiken m. m.
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8 Forslag till atgarder for att forbattra samord-
ningen av statsskuldspolitiken

Kommitténs uppgift r bl. a. att allsidigt och forutsattningslost belysa hur
statsskuldspolitiken i framtiden bor samordnas och organiseras. Aven
samordningen med den ekonomiska politiken skall uppmérksammas. I
niarmast foregdende kapitel har kommitten pekat pd de omraden dér en
forbattrad samordning dr onskvird och har ocksa antytt ett antal olika
16sningar, som i storre eller mindre utstrackning tillgodoser iakttagna
samordningsbehov.

[ detta kapitel presenterar kommittén sina Gverviaganden om och forslag
till atgarder som nu i ett forsta steg bor vidtas for att starka samordningen
av statsskuldspolitiken. Ovriga frdgor som kommittén har att préva kom-
mer att behandlas i senare betdnkande.

8.1 Overviganden

I kapitel 3 har kommittén beskrivit hur budgetunderskott, statsskuld och
utlandsupplaning under vissa forutséittningar kan komma att utvecklas
under aterstoden av seklet. Sammanfattningsvis kan formodas att stats-
budgeten under dverskadlig tid framéver kommer att uppvisa underskott.
Vid en relativt gynnsam ekonomisk utveckling kan underskottet hallas vid
nuvarande niva eller t.o.m. minskas i absoluta tal. Budgetunderskottet
skulle dirmed motsvara en successivt allt mindre andel av bruttonational-
produkten. S3 linge ett budgetunderskott kvarstar kommer dock den
ackumulerade statsskulden att 6ka i absoluta tal, lat vara att detta kan
innebira att statsskulden vid en gynnsam ekonomisk utveckling kan mins-
ka i forhallande till bruttonationalprodukten.

Den statliga inhemska nettouppléningen utgor nu kanske hélften av all
nettoupplaning inom landet. Andelen kan komma att minska framover,
men torde dnd& forbli pd en ganska hog niva. Statens nettoupplaning
kommer darmed att kraftigt paverka kreditmarknaden.

Nir éldre statslan forfaller behover medelsbehovet harfor, sa ldnge det
finns ett budgetunderskott, tickas med ny uppléning. Den inhemska uppla-
ningen har varit timligen Kortfristig och en ganska stor volym dldre lan
behdver omsittas varje ar. Omfattningen p& den bruttoupplaning, dvs.
upptagande av nya lan for att finansiera det arligen uppkommande budget-
underskottet och de 1an som behdvs for att omsétta dldre 1an, kommer att
vara mangdubbelt stérre dn nettoupplaningen. Aven om det &r nettoupp-
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laningen och férandringen i denna som kraftigast pAverkar situationen pé
penningmarknaden, kommer dven de stora fldden som bruttoupplaningen
far att ha vasentlig betydelse. I det operativa emissionsarbetet gar det
sjalvfallet inte att skilja nyupplaning fran refinansiering.

I kapitel 4 har kommittén behandlat under vilka forutsittningar det
teoretiskt sett inte skulle beh6vas nagon sirskild samordning mellan riks-
bankens penningpolitik och riksgildskontorets emissionsverksamhet. Be-
traffande den inhemska uppléningen skulle krivas att vil fungerande and-
rahandsmarknader finns for korta och langa statspapper. Detta betyder att
kreditmarknadsregleringar inte far finnas, att manga aktérer skall finnas pa
marknaden och att stora volymer regelbundet ocks& omsitts pa en mark-
nad. Betriaffande den utlindska upplaningen skulle krivas att valutakursen
flyter fritt, att ndgot mal inte knyts till valutareservens storlek och att full
frihet for kapitalrorelser foreligger.

Det kan konstateras att de férhallanden som i Sverige under lang tid ratt
pa kredit- och valutamarknaderna pa visentliga punkter avviker frin dessa
forutsattningar. En mer eller mindre langtgdende samordning har darfor
varit nodvéndig och ocksa forekommit mellan riksbankens penningpolitik
och riksgéldskontorets emissionsverksamhet. Formerna harfor har beskri-
vits i kapitel 5.

Under det allra senaste aret har andrahandsmarknaderna for statspapper
utvecklats och riksbanken har anyo kunnat bérja anvinda marknadsopera-
tioner som ett kraftfullt penningpolitiskt instrument. Regleringar anvinds
ocksd aktivt. Kraven pé framtida samordning i statsskuldspolitiken och
lampliga former harfor hianger naturligtvis i viss mén samman med i vilken
riktning och hur snabbt utvecklingen gér pa kredit- och valutamarknader-
nas omrade i Sverige.

Enligt kommitténs uppfattning &r det troligt att under 6verskadlig fram-
tid riksgéldskontorets inhemska statsupplaning och riksbankens penning-
politik behover samordnas. Statsuppldningen kommer att vara ett viktigt
penningpolitiskt instrument som till sin verkan &r jimforbart med riksban-
kens marknadsoperationer och andra marknadsanpassade penningpoli-
tiska atgarder. Man kan darfor forutse att nira samverkan behdvs mellan
riksbanken och riksgildskontoret for att staten skall kunna fora en enhetlig
penningpolitik. Det forefaller inte lampligt att riksbanken med kraftfulla
operationer pa andrahandsmarknaden eller med andra &tgarder skall beho-
va neutralisera penningpolitiskt oonskade konsekvenser ay riksgildskon-
torets laneemissioner. De olika instrumenten bor i stillet anvindas effek-
tivt, dvs. ’sa att de stédja och icke motverka varandra’’.

Behovet av samordning av penningpolitiken och den inhemska statsupp-
ldningen kan &dven i viss mén belysas mot bakgrund av erfarenheterna
under senare ar. Lopande samverkan mellan riksbanken och riksgéldskon-
toret har varit nddvéandig i samband med emissionsverksamheten och fér
att utveckla nya ldneinstrument, forsiljningstekniker och marknader. Till-
fallen har ocksa funnits niar samverkan borde ha fungerat battre. Det finns
inte heller anledning att tro att forhallandena under 6verskadlig tid kom-
mer att dndras sa drastiskt att samverkan inte skulle behévas mellan
penningpolitiken och statsskuldshanteringen. Erfarenheterna fran andra
linder, som redovisats i kapitel 6, talar ocksa for att samverkan behdvs
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oavsett vilken ekonomisk politik som bedrivs och oberoende av den insti-
tutionella struktur som finns. Kommittén har inte traffat pa nagot land dar
statsskuldshanteringen sker utan ndra anknytning till finansdepartementet
eller centralbanken.

Enligt kommitténs mening bor atgéarder i ett forsta steg skyndsamt vidtas
som kan skapa forutséttningar for forbéttrad samverkan mellan riksbanken
och riksgildskontoret i vad giller den inhemska upplaningens anpassning
till penningpolitikens krav.

Vad s giller statens uppléning i utlandet ar malet att underskottet i
bytesbalansen om négon tid kan elimineras och véndas i ett visst struktu-
rellt 6verskott. Darmed upphdr ett motiv for staten att bedriva nettouppla-
ning i utlandet. I stéllet aktualiseras fragan om nettoamortering av utléands-
ka lan. Sddana transaktioner har emellertid ocksé penningpolitisk betydel-
se. Nar nettoupplaningen kan elimineras kommer aldre lan tagna i utlandet
att behova omsittas med nya lan. Dessutom kan det i en del fall visa sig
kostnadsmassigt lampligt att fore l1optidens utgéng konvertera aldre lan.
Sammantaget betyder detta att statens bruttoupplaning utomlands under
lang tid framover kommer att vara betydande dven om nettoupplaningsbe-
hovet upphér. Uppléning for att endast finansiera forfallande lan kraver
emellertid inte ndgon mer utvecklad samverkan mellan riksbanken och
riksgildskontoret, eftersom den inte har nagon egentlig effekt pa penning-
marknaden i Sverige.

Om bytesbalansen emellertid svéanger kraftigt kring nollstrecket kan
statens nettouppléning dven i framtiden behdva anvandas som ett penning-
politiskt instrument och varieras pa ett medvetet satt. Syftet kan vara att
valutareserven skall utvecklas pa visst sétt eller att penningméangden eller
rantan i ekonomin skall paverkas i viss riktning. Mal kommer darmed dven
framdeles att kunna finnas fér omfattningen pé statens nettoupplaning. Da
behover erforderlig samverkan ske mellan den utlindska statsupplaningen
och penningpolitiken. Den forbattrade samverkan mellan riksbanken och
riksgildskontoret behdver darfor dven framdeles avse den utlandska upp-
laningen.

De behov av samordning som angetts i det foregdende hanger samman
med att statsupplaningen dr ett penningpolitiskt instrument som kraftigt
kan paverka rante- och penningméangdsutvecklingen i ekonomin. Samver-
kan behover dirmed ske med den for penningpolitikens genomférande
ansvariga myndigheten, nimligen riksbanken. Statsupplaningen och
statsskuldsforvaltningen ar emellertid ocksa ett i sig sjalvstandigt forvalt-
ningsomrade, dir ansvarigt organ har att striava efter en ekonomisk forvalt-
ning av statsskulden. Héri kan ingd att né lagsta mojliga kostnader pa nagra
ars sikt och en fordelning av forfallodagar som ar nagorlunda jamn 6ver ar
och manader. Om avsteg gors fran vad som ar en rationell statsskuldsfor-
valtning innebér detta 6kade kostnader. For att antyda de storleksordning-
ar det ar frAga om, kan nimnas att en ranteskillnad pa 0,1 procentenhet pa
statsupplaningen motsvarar en kostnad pa mer dn 500 milj.kr. per ar. Nér
penningpolitiska eller budgetpolitiska motiv aktualiserar avsteg fran vad
som anses vara en ur snavt statsfinansiell synvinkel rationell statsskulds-
forvaltning, dr det darfor angelaget att statsskuldsforvaltningens mal ocksa
fors fram. En avvégning far dérefter sjalvfallet goras. Med de framtidsut-
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sikter som finns maste darmed, enligt kommitténs mening, former skapas
for att losa naturliga konflikter mellan penningpolitiska mal och stats-
skuldsférvaltningsmal.

Beslut som riksgéldskontoret fattar som led i statsskuldsférvaltningen
har betydelse for de statsskuldsrdntor som ingér bland statsbudgetens
utgifter. Réntorna 4r nu den storsta enskilda utgiftsposten och de utgor
ungefir 20 % av statsbudgeten. Aven om lanevolymen &r given, ar ranteut-
gifterna och deras fordelning i tiden i viss mén paverkbara. Olika lanetyper
och laneatgérder paverkar ridntorna pa olika sitt. Det ar darfor naturligt att
regeringen — och sarskilt dess finansdepartement — kan ha synpunkter
som bor végas in, eller i vart fall vara kinda, nir riksgildskontoret fattar
besluten om upplaningen. Enligt kommitténs mening 4r det onskvért att
finna en lamplig form for hur bl.a. budgetsynpunkter kan tillféras 6verva-
gandena om statsupplaningen.

Genomférandet av den ekonomiska politiken innefattar en méngd stall-
ningstaganden som kan innebara mer eller mindre lngtgiende anpassning
till fordndrade omsténdigheter. Finanspolitiken kan inte annat dn margi-
nellt dndras av regeringen utan nya beslut av riksdagen. Penningpolitiken
kan ddremot — och behover ibland ocksd — dndras snabbt som svar pa
oforutsedda handelser. De penningpolitiska instrumenten disponeras av
riksbanken och riksgaldskontoret. I ett parlamentariskt system ar det
naturligt att regeringen, inom ramen for de riktlinjer som riksdagen anger,
ansvarar for den l6pande samordningen och den ekonomiska politiken.
Detta kommer f.n. till uttryck i att regeringen forordnar ordféranden i
riksbanksfullmiktige och i de informella samrad som forekommer mellan
riksbanken och regeringen infor viktigare penningpolitiska beslut. Med
den betydelse statsuppldningen nu har fatt fér penningpolitiken, finanspoli-
tiken och den allménna ekonomiska politiken, framstar det som limpligt
att regeringen far mojlighet att 6va samma inflytande i riksgaldsfullmiktige
som i riksbanksfullméktige.

I kapitel 7 har antytts att den ndrmare utformningen av riksdagens
stéllningstagande till riktlinjerna for den ekonomiska politiken dnnu inte
fullt ut anpassats till den 6kade betydelse som penningpolitiken numera
har fétt.

I direktiven till kommittén uttalas att riksbankens och riksgildskonto-
rets konstitutionella stallning bor beaktas i de verviganden som gors. |
kapitel 7 har kommittén dven diskuterat atgiarder som skulle innebara att
huvudmannaskapet for riksbanken och/eller riksgéldskontoret skulle over-
foras till regeringen. Det problem som kommittén framst har att l6sa avser
samverkan mellan riksbankens penningpolitik och riksgildskontorets
statsupplaning. Att 6verfora ansvaret for riksbanken och/eller riksgilds-
kontoret fran riksdagen till regeringen skulle knappast i och for sig losa
aktuella problem. Ytterligare fordandringar skulle behdvas. Dessutom skul-
le en sadan forandring, som forutsétter dndringar i regeringsformen, knap-
past kunna vara genomford forrdan kanske 1990. Praktiska skél talar darfor
for att lI6sningarna pa de aktuella problemen bér ha egenskapen att de kan
genomforas skyndsamt. Det ar darfor inte mojligt att f.n. férorda 16sningar
som organisatoriskt narmare ansluter till praxis i andra linder och som har
redovisats i kapitel 6. I kommitténs fortsatta arbete kan det dock bli
aktuellt att prova forandringar av sadant slag.
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Kommitténs overviganden leder sdledes till att en nira samverkan be-
hovs mellan penningpolitiken och statsupplaningen, att forbattrad samver-
kan bor nas snabbt, att statsskuldsférvaltningens mal bor kunna héavdas,
att regeringen bor kunna dva visst inflytande i riksgéldsfullméktige och att
statsbudgetaspekter pa lampligt sitt bor kunna végas in i statsupplénings-
besluten. Mot bakgrund av dessa dverviaganden 6vergar kommittén till att
presentera sitt forslag till hur samordningen av statsskuldspolitiken nu bor
forbattras.

8.2 Forslag till atgarder

Gemensamma ledaméter i fullmaktigeforsamlingarna

Den vikt som tillméits énskemalet att statsupplaningen samordnas med
penningpolitiken i ¢vrigt bor komma till uttryck i riksbanks- resp. riks-
gildsfullmilktiges sammansattning. Genom att ett antal av de ledamoéter
som riksdagen viljer utses till fullméktige i saval riksbanken som riksgalds-
kontoret skapas forutsattningar for att penningpolitiska hiansyn i lamplig
utstrickning beaktas i riksgéldsfullméktiges arbete, samtidigt som stats-
skuldsforvaltningsaspekter kan goras géllande i riksbanksfullméktiges
dverlaggningar. En ordning av detta slag skulle ocksa vasentligen undanro-
ja de missforhéllanden som rader nar riksgéldsfullmaktige ibland, pa anmo-
dan av riksbanken, har att fatta emissionsbeslut som for ledamdterna i
riksgaldsfullmiktige, vilka dr formellt ansvariga for besluten, kan framsta
som omotiverade. De gemensamma fullméktigeledamoterna skulle d& vara
klara dver den penningpolitiska inneborden och pa lampligt satt kunna
informera 6vriga ledaméter hirom. Med en sadan ordning skulle det ocksa
kunna vara naturligt for riksbanken att i sina marknadsoperationer véga in
statsskuldspolitiska hiansyn.

Vad sa giller antalet ledaméter av fullmaktigeférsamlingarna som bor
vara gemensamma, bor det fa ankomma pa varje riksdag att vid valet av
fullméktige besluta hirom. Kommittén vill dock framhalla att om alla
ledamoter ar gemensamma har i praktiken en sammanslagning av riksban-
kens och riksgildskontorets hogsta organ skett. Kommittén ser det som
naturligt att ndgra personer — inte minst med hénsyn till riksdagsleda-
moters Ovriga arbetsuppgifter — ingar i endast en av fullméktigeforsam-
lingarna.

For att riksdagen skall kunna utse personer att vara ledaméter i bade
riksbanks- och riksgildsfullméktige maste en dndring goras i valbarhets-
och behorighetsbestaimmelserna i riksbankslagen. I 30 § sidgs namligen att
fullméktig i riksgildskontoret inte far vara fullméaktig i riksbanken. Detta
villkor maste darfor slopas. Aven i 6vrigt bor valbarhets- och behorighets-
villkoren foér de bada fullméiktigeférsamlingarna 6verensstimma i sa stor
utstrackning som mojligt, for att urvalet av ledamoter skall kunna vara
detsamma och da det enligt kommitténs mening inte dr sakligt motiverat
med bestimmelser av olika innehdll. De villkor som finns i lagen om
riksgaldskontoret bor darfor vara lika omfattande som villkoren i riks-
bankslagen. Kommittén foreslar darfor att valbarhets- och behorighetsvill-
koren i 14 § riksgdldslagen utokas med de ytterligare villkor som nu finns i
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30 och 31 §§ i riksbankslagen. Dirmed foljer den forindringen att fullmik-
tig i riksgéldskontoret inte far vara i konkurstillstand eller vara ledamot av
bankstyrelse. Med hansyn till den karaktéir som riksgildskontorets verk-
samhet kan fOrutses fa 4r en sadan fordndring, enligt kommitténs mening,
vélbefogad.

Kommitténs forslag innebér i och for sig att riksbankschefen, som f.n.
maste vara fullméktig i riksbanken, av riksdagen kan vdljas att 4ven vara
fullméktig i riksgéldsfullméktige. PA motsvarande sitt kan riksgéldsdirek-
toren, antingen han &r vald inom eller utom fullmiktigekretsen, av riksda-
gen véljas att vara fullméktig i riksbanken. Denna moéjlighet finns faktiskt
redan nu for riksgéldsdirektor som valts utom fullméktigekretsen. Kom-
mittén vill emellertid inte férorda att chef for endera verket véljs att ingd i
fullméktige for det andra verket.

Riksdagen fattar varje ar beslut om huruvida ansvarsfrihet skall beviljas
riksbanksfullméktige och riksgaldsfullméktige for deras forvaltning. Aren-
dena bereds i finansutskottet. I kapitel 2 konstaterades att atskilliga leda-
moter och suppleanter i finansutskottet ingar i riksgildsfullméaktige, medan
inte ndgon ledamot eller suppleant i finansutskottet ingér i riksbanksfull-
méktige. Genomfors kommitténs forslag att samma person skall kunna
viljas till bada fullméktigeférsamlingarna kan frigan uppkomma om vilken
syn man bor ha pa personalunioner mellan finansutskottet och fullméktige-
forsamlingarna. Kommittén konstaterar att ev. javsproblem vid beredning
av frigor om ansvarsfrihet hittills har 16sts genom att suppleant har intritt i
finansutskottet.

I riksbanken och i riksgaldskontoret finns direktion resp. arbetsutskott.
Dessa har delvis olika sammanséttning och uppgifter. Sammansittningen
av dessa bada organ regleras i bankoreglementet och i riksgildslagen samt
av resp. fullmaktigeforsamling. Kommittén ser det som naturligt att full-
méktigeledamoter som ar gemensamma sdvitt majligt ingar i direktion
resp. arbetsutskott. Kommittén avser att i senare betinkande redovisa
forslag till ny lag for riksbanken m.m. Inre organisatoriska fragor av bl.a.
detta slag kommer dé att behandlas.

En praktisk omsténdighet skall beréras. Fullméktige i riksbanken resp.
riksgéldskontoret sammantrader i regel varje vecka under den tid riksda-
gen dr samlad och varannan vecka under annan tid. Sammantridenz halls
av tradition ungefir samtidigt pa torsdagsférmiddagarna. Om ett antal
fullméktigeledamoter 4r gemensamma, behdver sammantriadena ske med
viss tidsforskjutning. Det synes dé vara lampligt att fullméktiges i riksban-
ken sammantrade tidsméssigt nara foljs av sammantride i riksgéldsfull-
maktige. Penningpolitiska beslut kan némligen snabbt behova komplet-
teras med beslut om emission av statspapper till vissa villkor.

Ordforande i riksgdldsfullmdiktige

Den metod med vilken regeringen ges mdjlighet att 6va inflytande  riks-
géldsfullméktige bor vara densamma som nu giller for riksbanksful mék-
tige, dvs. att regeringen far rétt att utse ordférande i riksgildsfullmaktige.
En sidan ordning innebar nirmast en formalisering av det fi:rfaringssitt
som giller sedan lidnge, nidmligen att riksdagen pé regeringspartiets eller




SOU 1984: 89

regeringspartiernas mandat utser en ordférande som nominerats av rege-
ringen.

Med ritten att utse en person till viss uppgift ar 4ven forenad ritten att
vid behov ocksa entlediga vederborande fréan uppgiften. Vid den i det
tidigare foreslagna ordningen som innebér att det nuvarande hindret tas
bort for en person att samtidigt vara fullméktig i riksbanken och riksgélds-
kontoret kan, med oférandrade bestimmelser om utseende av ordférande,
samma person utses som ordférande i bada forsamlingarna. Till den ena
posten dr han férordnad av regeringen och till den andra vald av riksdagen.
Skulle det intriffa att regeringen under valperioden forlorar fortroendet for
honom kan regeringen entlediga honom fran posten som ordférande i
riksbanksfullméktige. Daremot kan regeringen inte entlediga honom fran
posten som ordforande i riksgaldsfullméktige. Ordforanden dr da namligen
vald av riksdagen for valperioden och kan skiljas frin uppdraget endast av
riksdagen i samband med den érliga behandlingen av forvaltningsberittel-
sen. Aven detta talar for att regeringen bor fa ratt att forordna — och
entlediga — ordforanden i riksgéldskontoret.

Kommitténs forslag pa denna punkt innebar att 2 och 14 §§ lagen om
riksgildskontoret dndras pa sa satt att det i dessa paragrafer foreskrivs att
regeringen forordnar fullméktiges ordférande och en suppleant for honom.
Ovriga sex ledamoter viljs av riksdagen. Nagon éndring behdver inte
goras i tilliggsbestammelsen 7.1.1 till rikdagsordningen dar det foreskrivs
att kammaren skall foretaga val till bl. a. riksgéldsfullméktige. I likhet med
ovriga val som forréittas enligt denna bestammelse ar det namligen tillrack-
ligt att det antal ledmoter som skall viljas anges i annan lag, reglemente
eller stadga.

Vidare innebiar kommitténs forslag att i 27 § riksgéldslagen infors en ny
bestimmelse som foreskriver att regeringen far aterkalla sitt forordnande
av ordforande och dennes suppleant i riksgéaldsfullméktige.

For ordféranden i riksbanksfullméktige géller enligt RF 9: 12 att denne
inte far utova annat uppdrag eller inneha tjinst i bankens ledning. Denna
bestimmelse innebar bl.a. att ordféranden i riksbanksfullméiktige inte in-
gar i bankens direktion. Emellertid géller inte motsvarande behorighets-
villkor for ordféranden i riksgaldsfullmaktige och denne ingdr ocksa i
riksgildskontorets arbetsutskott, vilket &r den ndrmaste motsvarigheten
till en direktion. Enligt kommitténs mening saknas anledning att, nir
regeringen far forordna ordforanden i riksgéldsfullméktige, samtidigt pa
denna punkt inféra motsvarande behorighetsvillkor som géller for ordf6-
randen i riksbanksfullmaktige.

Planeringsgrupp for inhemsk upplaning

Fullméktigeforsamlingarna i riksbanken och riksgaldskontoret ar de tva
verkens hogsta organ. Diarmed &r emellertid inte sagt att alla viktiga
penningpolitiska beslut fattas av fullméktige. I verkligheten fattas betydel-
sefulla beslut efter delegation av chefer och tjanstemén som led i planering-
en och i den operativa verksamheten. Darav foljer att en effektiv samver-
kan i penningpolitiska fragor kan dstadkommas endast genom samverkan
pa flera nivéer mellan de tva organisationerna.
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Enligt kommitténs mening bor déarfér en planeringsgrupp bildas for
inhemsk upplaning. I gruppen bor ingd féretridare for riksgildskontoret,
riksbanken och finansdepartementet. Med en sédan sammansittning ska-
pas mdjlighet att i beredningsprocessen dven tillféra finanspolitiska syn-
punkter. Foljande exemplifiering antyder tinkbara uppgifter for plane-
ringsgruppen. Gruppen kan sammantrida manadsvis. Arligen kan en unge-
farlig plan for statsupplaningens bruttoomfattning upprittas som ocksa
innehéller dels en ungefirlig ménadsvis férdelning av upplaningen, dels en
ungefirlig fordelning av upplaningen pa olika laneinstrument. Planen kan
aktualiseras varje manad. Den forsta manaden i planen kan ha karaktir av
6verenskommet laneprogram. Riktlinjer for rintenivier m.m. kan disku-
teras. Ett oversiktligt program kan manatligen anges for de tvA manaderna
efter programménaden. Overenskomna planer och program kan anmailas i
riksgildsfullmaktige. Om genomférandet under manaden kan ske planen-
ligt behover sedan mahinda inte varje lanedrende behandlas av fullméik-
tige. Delegering skulle kunna ske i anslutning till att planen faststélls av
fullméktige. Planen kan dven delges dvriga berérda instanser.

Inrittandet av en planeringsgrupp av detta slag behover enligt kommit-
téns mening inte regleras i lag utan bér kunna forutséttas komma till stand
dnda. I likhet med vad som gillde vid tillkomsten av arbetsgruppen for
utlandsupplaning, bor de tva fullmiktigeférsamlingarna fatta beslut om att
inrétta planeringsgruppen och om dess nirmare uppgifter. Den nuvarande
arbetsgruppen for utlandsupplaning, som narmare beskrevs i kapitel 5, bor
fortsétta sin verksamhet med i huvudsak ofériandrade uppgifter.

Samrad i emissionsfrdgor

Aven nir atskilliga samordningsfragor 16ses i den foreslagna planerings-
gruppens arbete kommer aven alltfort viktiga penningpolitiska beslut att
fattas i det operativa genomférandet av statsuppléningen. Exempel pa
sadana beslut ér vilka rintesatser och vilka volymer som skall accepteras
vid anbudsforsiljning av statspapper. Dessa beslut, som de facto innebar
att staten anger den korta rénta som bor gilla i landet och som paverkar
penningsmangdsutvecklingen, fattas av tjanstemin i riksgildskontoret i
intensiv kontakt med tjanstemén i riksbanken. Det ir enligt kommitténs
mening angeléget att kontakterna i det operativa emissionsarbetet fungerar
val. Det bor ankomma pa de tva verken att pa olika sitt sorja harfor.
Kommittén har féreslagit samverkan mellan riksbanken och riksgéldskon-
toret i fullméktigeforsamlingarna och samverkan i en planeringsgrupp for
inhemsk upplaning. Dessa institutionella markeringar av behovet av sam-
verkan bor skanka legitimitet at att tjinsteméannen i riksbanken och riks-
gildskontoret utvecklar och uppritthaller vilfungerande informella kon-
takter samt minska riskerna for bristande samordning.

I statsskuldsforvaltningen och penningpolitiken kan malen vara delvis
motstridiga. Penningpolitiska skl kan vid givet budgetunderskott tala for
t.ex. langa loptider, hoga rintor och stora lanevolymer medan statsskulds-
forvaltningsskal kan tala for t.ex. korta 16ptider, ligre rintor och mindre
lanevolymer. Detta kan leda till konflikter mellan de olika mélen som i och
for sig ar naturliga. De &tgirder som kommittén har foreslagit bor i véisent-
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lig mén bidra till att eventuella konflikter l6ses. Skulle likval inte enighet
nas mellan berorda beslutsfattare i riksgaldskontoret och i riksbanken
maste en mekanism finnas for att snabbt avgora tvister i operativa emis-
sionsfragor.

For att sédkerstélla erforderligt informationsutbyte mellan riksbanken
och riksgéildskontoret infor och i anslutning till emissioner foreslar kom-
mittén att det foreskrivs att riksgéldskontoret efter samrad med riksbanken
bestammer om villkor for de ldn som skall tas upp. Uttrycket villkor bor
darvid betraktas som ett kortare uttryck for samtliga omstandigheter under
vilka statsupplaningen genomfors. I och med att besluten skall fattas efter
samrad med riksbanken sékerstélls att riksbanken i god tid far kinnedom
om alla emissioner och far mojlighet att limna penningpolitiskt motiverade
synpunkter hiarpa. Kommittén utgar fran att samradsforfarandet i flertalet
arenden kan ske muntligt och utan namnvérd tidsférdréjning. Former
harfor bor utvecklas av de tva verken. Kommitténs forslag innebér atti 5 §
lagen om riksgéldskontoret infors en bestimmelse om att riksgildskon-
toret efter samrad med riksbanken bestdmmer villkoren for de 1an som
skall tas upp.

Skulle undantagsvis den situationen uppsta att enighet inte nés, t.ex. att
riksbanken inte kan tillstyrka ett emissionsbeslut, torde drendet fa provas i
riksgédldsfullmaktige. Om dven fullméktiges beslut inte kan godtas av riks-
banken, trots att flera ledmdter 4r gemensamma i de tva fullméaktigefor-
samlingarna, bor det ankomma pa riksgildskontoret att fatta det slutliga
beslutet. Arendet bor sedan behandlas i riksgildskontorets férvaltningsbe-
rattelse och saledes ingd i de dverviganden som gors nir finansutskottet
och riksdagen tar stéllning till ansvarsfrihet for fullméktige i riksgildskon-
toret.

8.3 Genomforande av forslagen

Kommittén har betonat det onskvarda i att forbattrad samverkan i stats-
skuldspolitiken kan uppnés skyndsamt. Forslagen har darfor siarskilt utfor-
mats for att inte forutsatta andringar i regeringsformen eller riksdagsord-
ningen. Betriffande tidsférhallandena for genomférandet géller foljande.

De tva fullméktigeforsamlingarna kan nar som helst och med kort varsel
besluta om att bilda en planeringsgrupp for inhemsk upplaning. Medverkan
frén finansdepartementet torde vara mgjlig att utverka. Om forslaget upp-
levs som véilmotiverat, bor planeringsgruppen med foretradare for riks-
géildskontoret, riksbanken och finansdepartementet kunna borja sin verk-
samhet under varen 1985.

Nar det legitima och 6nskvéirda i vilfungerande informella kontakter i
anslutning till framfor allt det operativa statsupplaningsarbetet slds fast,
bor ocksa goda forutsattningar ha skapats for en positiv utveckling. Verks-
ledningarna i riksbanken och riksgildskontoret har ett ansvar for att framja
en sadan utveckling. Nagra sirskilda tidsforhallanden finns inte harfor.

De av forslagen dar sérskilda tidsgranser finns att beakta ar forslaget att
ett antal personer skall kunna inga i bada fullmiktigeférsamlingarna och
forslaget att regeringen skall fa ratt att utse ordféranden i riksgéldsfullmék-
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tige. Enligt lagen om riksgéldskontoret viljs fullméktige for riksdagens
valperiod. Enligt riksdagsordningen géller samma forhallanden f6r de full-
miéktige i riksbanken som viljs av riksdagen. Har aktuella val forrattas av
riksdagen omedelbart efter det att ny riksdag samlas. Detta betyder att om
de av kommittén forordade forandringarna, som gor det mojligt for riksda-
gen att utse samma person till fullméktig i bade riksbanken och riksgilds-
kontoret och att regeringen skall f4 utse ordféranden i riksgéldsfullméak-
tige, skall kunna fa verkan fore oktober 1988, maste dndrade bestimmelser
ha trétt i kraft fore oktober 1985. I praktiken behéver darfor dndring av
riksbankslagen och riksgildslagen beslutas av riksdagen fore det att
vérsessionen avslutas de forsta dagarna i juni 1985. Den riksdag som
samlas i oktober 1985 ér sedan fri att vilja ett antal ledaméter att ingé i
béade riksbanksfullméktige och riksgaldsfullmiktige och regeringen kan da
ocksa utse ordféranden i riksgaldsfullmiktige.

Kommittén anser att det &r naturligt att gemensamma fullméaktigeleda-
moter ingar i bada verkens direktion resp. arbetsutskott. Detta kan delvis
astadkommas med nu féreslagna bestimmelser. Kommittén avser i ett
foljande betdnkande, som skall innehdlla bl.a. forslag till ny lag for riksban-
ken, aterkomma till inre organisatoriska fragor av detta slag. Slutligt for-
slag om arbetsutskott och direktion, sédana organs uppgifter och samman-
sittning kommer da att limnas. For den lagstiftning som &r forenad har-
med galler inte nagra sérskilda tidsvillkor.

Kommittén har ocksa foreslagit att en ny bestimmelse inférs i lagen om
riksgédldskontoret med syfte att markera behovet av samrad med riksban-
ken innan volymer, former, tidpunkt och villkor for statsupplaningen fast-
stalls. Aven denna lagdndring bor behandlas av riksdagen under varses-
sionen 1985.
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9 Specialmotivering till forfattningsforslagen

9.1 Forslag till andring i lagen (1982: 1158) om riksgélds-
kontoret

218

I detta lagrum regleras tillsattandet av fullmaktigeférsamlingen och fragan
om fullmiktiges ansvar. Forslaget innebér att regeringen, i likhet med vad
som giller for riksbanken, forordnar en ledamot och en suppleant for
honom. Ovriga sex ledaméter véljs alltjamt av kammaren enligt riksdags-
ordningens tillaggsbestimmelse 7.1.1. Darav foljer att suppleanter for des-
sa ledamoter viljs till minst samma antal. Som hittills svarar samtliga
riksgildsfullmaktige for sin verksamhet endast infor riksdagen.

De foreslagna andringarna har utformats i overensstimmelse med be-
staimmelsen i RE 9: 12 dir tillsattandet av fullméktige i riksbanken regleras.
Saledes har dven foreskrivits att regeringens férordnande av fullméktig i
riksgildskontoret skall avse en tid av tre ar.

S

[ paragrafen har en ny bestimmelse tagits in som foreskriver att riksgalds-
kontoret maste samrada med riksbanken fore det att volym, tidpunkt, form
och villkor bestims for de 1an som skall tas upp. Syftet med bestimmelsen
4r att upplaningen skall kunna utformas sa att den paverkar penningmark-
naden pa ett sitt som dverensstammer med malséttningen fér penningpoli-
tiken. Denna fraga behandlas utforligt i den allménna motiveringen (avsnitt
8.1).

Riksbankens deltagande i utformningen av upplaningen maste anses
vara en naturlig uppgift for banken i dess egenskap av centralbank. Pa
grund hirav har inte foreslagits att en hanvisning till den nya bestammel-
sen gors i riksbankslagen.

14 §

Hir foreskrivs att de ledaméter som viljs av riksdagen viljs for riksdagens
valperiod. Vidare uttrycks forslaget om att den fullméktig som regeringen
forordnat skall vara ordférande. Noteras bor att vid forfall for ordféranden
intrader inte som ordférande den suppleant for ordféranden som regering-
en forordnat utan i stéllet den vice ordférande som fullméktige enligt den
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gillande ordningen viljer inom sig. Detta forhallande motsvarar vad som
giller vid forfall for ordféranden i riksbanksfullméktige.

Som framgér av den allmédnna motiveringen (avsnitt 8.1) anser kommit-
tén att nagra sarskilda behérighetsvillkor for ordféranden i riksgaldsfull-
méktige motsvarande dem som finns for ordféranden i riksbanksfullmzk-
tige inte bor finnas.

Dé det giller ovriga valbarhets- och behérighetsvillkor for fullmaktig
innebdr forslaget att motsvarande villkor som nu giller fér fullméktig i
riksbanken inférs. Detta betyder att valbarhets- och behorighetsvillkoren
for fullmaktig i riksgidldskontoret utokas. Foér nirvarande gdller att full-
miktig inte far vara omyndig. Statsrad fir inte heller vara fullméiktig.
Enligt den foreslagna ordningen fér inte heller den som ir i konkurstill-
stand vara fullméktig. Fullméktig fir vidare inte vara ledamot av styrelse i
en bank annan an riksbanken eller i sddan utlindsk bank dar staten &r
delagare. Med styrelse avses hir ledande organ och begreppet omfattar
sdledes ocksa riksbanksfullmiktige. Detta skall ses mot bakgrund av kom-
mitténs forslag om att det skall vara mojligt att utse gemensamma leda-
moter i riksbanks- och riksgéldsfullmiktige.

27 §

Den del av paragrafen som berérs av kommitténs forslag géller frigan om
ansvarsfrihet for ledaméterna i fullmaktige. For var och en av dessa géller
att de av riksdagen kan végras ansvarsfrihet och darmed skiljas fran sitt
uppdrag. Forslaget innebar att for ordféranden och suppleanten som utses
av regeringen déirutover géller att regeringen nar som helst kan &terkalla
sitt forordnande. I detta avseende motsvaras forslaget av vad som enligt
RF 9: 12 giller for ordforanden och dennes suppleant i riksbanksfullmik-
tige.

Ikrafttradande m. m.

De foreslagna lagandringarna bér trada i kraft i samband med att den
riksdag som valts i september 1985 samlas si att bestimmelserna kan
tillampas for de fullméktigeledaméter som déarvid skall utses for riksban-
ken och riksgéldskontoret.

Det blir dock i praktiken ofrankomligt att den tidigare utsedda fullmékti-
geférsamlingen maste sitta kvar nagon kortare tid efter ikrafttridandet.
For att dérvid inte ndgon ledamot skall férlora sin behorighet skall bestdm-
melserna i deras aldre lydelse gilla ifriga om denna fullmaktigeforsamling.

9.2 Forslag till andring i lagen (1934: 437) for Sveriges
riksbank

30§

Fran paragrafen, som inneh&ller valbarhets- och behorighetsvillkor for
riksbanksfullméktig har den bestimmelsen tagits bort som foreskriver att
fullmaktig i riksgéldskontoret inte far vara fullmaktig i riksbanken. Dirige-
nom blir det mojligt att utse gemensamma ledaméter i de bida fullméktige-
forsamlingarna.
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av ledamoten Tobisson

Sammanfattning

Jag stoder tre av kommitténs fyra forslag for att skyndsamt starka samord-
ningen av statsskuldspolitiken, namligen att det skall bli mojligt for riksda-
gen att vilja personer som ingar i bade riksbanks- och riksgaldsfullmak-
tige, att en planeringsgrupp for inhemsk uppléning bildas med representan-
ter fran riksgdldskontoret, riksbanken och finansdepartementet samt att en
bestammelse infors om att riksgildskontoret efter samrad med riksbanken
beslutar om villkor m. m. for statsupplaningen.

Jag motsitter mig emellertid pa principiella grunder det fjérde forslaget,
namligen att regeringen skall utse ordféranden i riksgaldsfullméaktige.

Grundsyn

Tva principer ér vigledande for min instéllning till frigan om organisatoris-
ka forandringar pa statsskuldspolitikens omrade. For det forsta efterstrévar
jag en modell, som medger att kreditpolitiken liberaliseras och att samord-
ningen av den ekonomiska politikens olika delar (finanspolitiken, penning-
politiken, statsskuldspolitiken etc.) sa langt mojligt sker pa marknadsmas-
siga villkor. For det andra finner jag det viktigt att riksbankens stéllning
priglas av en hog grad av oberoende i forhallande till regeringen.

Jag ser ett stort virde i att det finns institutionella forutsattningar att fora
en sjalvstandig penningpolitik, nar finanspolitiken misslyckas pa grund av
kortsiktiga politiska hinsyn eller parlamentariska svarigheter. Det kan inte
vara nagon tillfallighet att de vastliga industrilander som bast kunnat
forsvara sitt penningvirde (t.ex. Schweiz, Forbundsrepubliken Tyskland
och Férenta staterna) ocksa utmérks av att centralbankerna ar férhallande-
vis fristdende gentemot den politiska makten.

Dessa centralbanker uppvisar vissa gemensamma kénnetecken: de har
en betydande handlingsfrihet i sitt arbete pa att forverkliga vissa klart
angivna penningpolitiska mél, deras ledande beslutsfattare ar inte politiker
utan ekonomer eller néringslivsforetradare med bankerfarenhet etc., och
dessas mandatperioder #r langa och saknar anknytning till tidpunkter for
politiska val. Inte minst viktigt &r att riksbankschefen inte ar en politiskt
rekryterad befattning, som byter innehavare nér regeringsmakten véxlar
sida.
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Ett reformarbete i syfte att i Sverige efterlikna dessa forhallanden #r
emellertid tidskriavande, dels erfordras det i flera fall grundlagsandringar,
dels skulle det innebira en avvikelse frdn sedan linge etablerade traditio-
ner. En frigérelse av riksbanken fran politisk dominans ér darfor en lang-
siktig process, som maste grundas pd ingdende analys och debatt.

Av naturliga skél kan jag dock inte nu medverka till forandringar som i
forhallande till min grundsyn gér i fel riktning. Jag riknar med att de hir av
mig berdrda principfragorna aktualiseras i det fortsatta utredningsarbetet
rorande riksbankens organisation.

Utgéangspunkter for samordningen

Det finns i majoritetsforslaget en tendens att regeringen skall verordnas
riksbanken och riksgéldskontoret och att riksbanken i sin tur skall ges
foretrade framfor riksgildskontoret. Detta stimmer inte med forfattning-
en, dér riksbanken och riksgéldskontoret #r tva jamstillda verk direkt
under riksdagen.

I ett internationellt perspektiv dr det mycket ovanligt med ett parlamen-
tet understallt, fristdende verk for statsuppléningen och forvaltningen av
statens skuld. Vid tidigare grundlagsreformer synes tanken ha varit att
forbereda for en sammanslagning mellan riksbanken och riksgéildskon-
toret. En sidan atgérd finner jag av flera skél mindre lamplig. I sa fall 4r det
béttre att dessa fragor anfortros ett verk under finansdepartementet. En
forandring av detta slag kan dock inte bli aktuell, férrin riksbanken upp-
ndtt en mer sjalvstiandig stéllning i forhallande till regeringsmakten.

Med nu rddande forutsittningar bor den ekonomiska politiken utformas
och dess olika delar samordnas av riksdagen. Den skall faststilla riktlinjer
betriffande finanspolitiken for regeringen, betriffande penningpolitiken
for riksbanken och betriffande statsskuldspolitiken for riksgaldskontoret.

Det forhéllandet att inte riksdagen regelmassigt angett riktlinjer for
riksbankens och riksgildskontorets verksamhet ser jag inte som ett utslag
av att utvecklingen inom dessa omraden skulle vara speciellt snabb eller
svarforutsebar. Det &r snarare ett uttryck for den keynesianska finanspoli-
tikens dominans 6ver penningpolitiken och f6r det bristande behovet av en
statsskuldspolitik sé& linge statens l&nebehov énnu var begransat. Det ar
emellertid en orimlig princip att riksdagen skall styra sina underlydande
verk via uttalanden som gar omvigen Gver regeringen.

Det grundlaggande behovet av samordning pé det politiska planet tryg-
gas genom att sévil regeringen som riksbanksfullméktige och riksgaldsfull-
méktige utgar ur samma majoritet i riksdagen. Vid sidan dirav dr markna-
den den basta samordaren. Som pépekas i Staffan Viottis uppsats (Ds Fi
1984:26) ar det teoretiskt fullt tinkbart for riksbanken och riksgéldskon-
toret att upptrada helt oberoende av varandra under forutsattning att det
existerar vil fungerande andrahandsmarknader. Riksbanken har da stabili-
seringspolitiska mal, medan riksgéldskontorets mal blir att minimera kost-
naderna for statsskulden.
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Samordningen i praktiken

Emellertid finns det knappast ndgonstans sa val fungerande marknader att
de organ som #r ansvariga for penningpolitiken respektive statsskuldspoli-

_tiken kan handla helt utan kontakt med varandra. I synnerhet i Sverige
med dess stora och snabbt vixande statsskuld ar det nodvandigt med ett
omsesidigt utbyte av information.

Utifran min grundlidggande uppfattning att regeringen, riksbanksfull-
miktige och riksgildsfullméktige med nu gallande forutsattningar bor vara
jamstallda under riksdagen ér det dock angeléget att kontakter dem emel-
lan far karaktaren av samrad och konsultationer snarare dn samordning.
Den senare termen antyder ett hierarkiskt forhallande mellan parterna, dar
nagon vid tvist ges foretride framfor den/de andra. Enligt min mening bor
det rora sig om ett informations- och asiktsutbyte mellan likaberattigade
parter.

Den 6msesidiga forstaelsen underlittas, om nagra ledamoéter ar gemen-
samma for bade riksbanks- och riksgéldsfullméktige och om en planerings-
grupp bildas for den inhemska upplaningen efter samma monster som for
den utldndska. Jag ansluter mig ocksa till forslaget att riksgdldskontoret
bor alaggas en samradsskyldighet i férhallande till riksbanken fore beslut
om villkor m. m. for statsupplaningen. Det maste dock understrykas, att
riksgaldskontoret efter fullgjord samradsplikt sjalvsténdigt fattar beslut i
upplaningsarenden.

Jag kan diremot inte stilla mig bakom forslaget att regeringen skall utse
ordféranden i riksgildsfullméktige. Det strider mot principen att de tre
riksdagen understillda organen skall vara jamstallda. Det forhallandet att
regeringen sedan ndstan hundra ar tillbaka forordnar ordféranden i riks-
banksfullmaktige ser jag inte som négot skal. Med min grundsyn att riks-
banken bor ges en i forhéllande till regeringen mer oberoende stillning &r
det i stillet angelaget att verka for att samtliga ledaméter av bade riks-
banks- och riksgaldsfullméktige valjs av riksdagen.

Det har gentemot den nuvarande ordningen for val av riksgaldsfullmék-
tige anforts, att det vid instabila parlamentariska forhallnaden kan téinkas
intraffa, att den vid mandatperiodens borjan valde ordféranden efter en
regeringsombildning utan mellankommande nyval kan komma att tillhora
oppositionen. Denne kan da inte bytas ut mot sin vilja. Denna komplika-
tion kan forebyggas genom att riksdagen véljer sju fullméktige, vilka sedan
inom sin egen krets utser ordférande. Om samarbetsmonstret mellan par-
tierna andras senare under mandatperioden, kan den nya majoriteten da
ersitta den tidigare valde ordféranden med en ny.

Jag vill slutligen understryka, att dven sa ldnge regeringens ratt att
forordna ordférande i riksbanksfullméktige kvarstar, ar det fullt mojligt for
en riksdagsmajoritet att tillse att samma person blir ordférande i de bada
fullméktigeférsamlingarna.
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