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Sammanfattning

Ansträngningama i Sverige uppnå varaktigt låg inflationstakt haratt en
de tvåunder decennierna misslyckats. Detta har inte kompense-senaste
framgångar andra områden stabilt hög sysselsättningrats t.ex.av som

eller snabb tillväxt. Tvärtom har utvecklingen dessa områdenäven
varit under tidigaresämre perioder. Kringän 1980 genomfördes flera
devalveringar, och under år har kronan för upprepadeutsattssenare
spekulativa attacker. försvaraFör växelkursen har Riksbanken dåatt
tvingats till drastiska höjningarän temporära räntenivån. Den 19om av
november 1992 måste den fasta kronkursen överges.
Utredningens uppdrag ändringarär iöverväga penningpolitikensatt om

institutionella förutsättningar kan bidra till bättre måluppfyllelse. Det
finns andra skäläven Riksbankens ställning.över Dels haratt se
förutsättningarna för penning- och valutapolitiken förändrats, dels har
utvecklingen inom den Europeiska gemenskapen EG tillsammans med
den svenska medlemsansökan aktualiserat konsekvensernaöversynen av
för svensk del.
Riksbanken har under det årtiondet både formellt och faktisktsenaste
det gällernär penningpolitikens utformning fått självständigen mer

ställning. Ordföranden fullmäktigei inte längre regeringenutses utanav
och bland de riksdagen valda ledamöterna. Den tidigare oftaav av

förekommande ordningen statssekreteraren i finansdepartementet ingåttatt
i fullmäktige ordförande har övergivits. Riksbankschefent.o.m. som- -
väljs inte längre direkt riksdagen omedelbart efter ordinarieettav
riksdagsval, övriga fullmäktigeledamöter och då förutan mandat-av en
period fem år. Efter regeringsskiftet hösten 1991 byttes således inteom
riksbankschefen vilket kunde ha förväntats ske med den ordningut, som
gällde tidigare.

faktorerFlera ligger bakom det ökade oberoende Riksbanken isom
praktiken fått under år, förändrad penningpolitisk miljö,t.ex.senare en
inhemska och utländska erfarenheter modern nationalekonornisksamt
forskning. De allokeringspolitiska uppgifter kreditpolitiken hadesom
under den period då Riksbanken använde reglerande medel har för-
svunnit. På den marknadskonforrna penningpolitik tillämpassom numera
ställs krav på snabbhet och flexibilitet, vilket har gjort det naturligtnya

den hanteras på självständigtatt Riksbanken.sätt Penningpolitikensett av
trovärdighet har också stärkts denna utveckling. Rent faktiskt harav
därför bankens oberoende successivt ökat.
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det valutapolitiskaRiksbankens ställning i vissa avseenden,är t.ex.
området, ovanligt självständig. Samtidigt utmärks emellertid banken i

beroende. främstandra avseenden tydligt politiskt Detta gällerettav
mandatperiodens Eftersomformerna för val fullmäktige och längd.av

fullmäktigeriksdagen de direktvalda ledamöterna i och det därvidutser
finns något hinder riksdagsledamöter till dessa uppdrag,inte att utseemot

finns det klart politiskt samband mellan riksdagen och Riksbanken.ett
Mandatperiodens år, med riksdagenslängd på överensstämmertre som
valperiod, också förändringar i riksdagsmajoriteten får direktgör att
genomslag på fullmäktiges sammansättning. Det kan således ske
väsentliga penning- valutapolitiska förändringar följdoch som en av
ändrade majoritetsförhållanden i riksdagen. I praktiken kan även en
regering påverka Riksbankens beslut under förutsättning dels att

majoritet i fullmäktige och försökerregeringspartierna förfogar över en
utnyttja detta för sina syften, dels fullmäktigeledamötema mottagli-äratt

för sådan styrning.ga
forskning påvisatártiondenas erfarenheter och har antalDe senaste ett

syftarmekanismer försvårar uppnåendet de mål politiken till. Föravsom
ekonomisk-politisk strategi skall bli framgångsrik måste den bl.a.att en

trovärdig, måste förvänta sigdvs. allmänheten den kommeratt attvara
ligga fast och fullföljas. fall kommer allmänhetens ekonomiskaI annat
beslut kullkasta försvåra måluppfyllelsen. det korta perspektiveteller Iatt
kan det finnas för statsmakterna avvika ifrån långsiktigamotiv denatt
strategin. Då allmänheten inser det existerar sådana motiv, ändrasatt
förutsättningarna för politiken så den långsiktiga strategin kanske inteatt
kan fullföljas. förväntningarna hos allmänhetenOm inställdaär att

inflationen framtiden bliri högre vad statsmakterna deklarerat,änt.ex.
blir det omöjligt eller kostsamt uppnå låg inflation. Förekomstenatt av
kortsiktiga incitament för statsmakterna avvika ifrån sittatt eget
långsiktiga låginflationsmål kan således leda till högre inflation i detäven
korta perspektivet, det uppstår några vinster formiutan att av exem-
pelvis lägre arbetslöshet.

ekonomiskaDen situationen vid varje tidpunkt resultatet tidigareär av
fattade beslut. Om dessa fattas med hänsyn till i huvudsak kortsiktiga

Ävenvinster, uppstår lätt oavsedda långsiktiga effekter. det vidom en
tidpunkt då det råder ekonomisk balans kan framstå kortsiktigtsom
motiverat avkall på inflationsmålet förgöra söka höjaatt t.ex. att
sysselsättningen på kort sikt, kan sådan politik i etten vara ogynnsam
längre perspektiv och leda till högre inflationpermanent utanen
bestående sysselsättningsvinster finns risk för arbetslöshetenattsnarare-
på sikt blir högre. Om trovärdig låginflationspolitik kan etableras såen

allmänhetens förväntningar inställda pâ några frånär dennaatt att avsteg
inte kan å andra sidan låggörs, inflation uppnås någrapermanent utanen
kostnader formi högre arbetslöshet.av

En grundmurad trovärdighet möjligheter föra flexibelstörre attger en
penningpolitik. När trovärdig låginflationspolitik inte etablerad, blirären
behovet kompensera detta med enkla och robusta regleratt större.av
Flexibilitet i förhållande till det långsiktiga inflationsmålet i form av
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tillñlliga och mindre från antiinflationspolitiken kan lätt uppfattasavsteg
avvikelser. Det föreligger risk för det uppstårpermanenta attsorr m.a.o.

fönäntningar låginflationspolitiken kommer Deöverges.att attom
förslagna ändringarna i riktning självständighet förstörremot en
Rilcbanken bör därför tillsammans med i övrigt stärkt trovärdigheten
kuma bidra till för flexibilitet i penning-större ochatt utrymmege
valttapolitiken.
E1 trovärdig ekonomisk-politisk strategi kan uppnås på flera Desätt.

poliiska beslutsfattarna kan bygga förtroendekapital gört.ex. ettupp som
allmänheten litar strategin kommer ligga fast, detävenatt att att om

kortsiktigt kan finnas motiv avvika från denna. Ett komplette-att annat,
utforma den ekonomiska politikenssätt är institutionellaatttame,

förttsättningar så måluppfyllelsen underlättas. Institutionella för-att
ändingar kan inte lösa trovärdighetsproblemet, i den månensamma men
de förbättra måluppfyllelsen finns det skälkan genomföra sådanaatt
reformer.

detP1 penningpolitiska området Riksbankens institutionellaär ställning
aktor kan påverka den ekonomiska politikens utfall. Ett sätt atten som

försöka etablera trovärdig lågintlationspolitik delegera penning-är atten
och valutapolitiken till centralbanken och denna i uppgiftatt attge
försara penningvärdet. sådanFör delegering skall menings-att en vara
full måste centralbanken ha oberoende ställning på så sätt atten
gemmförandet penningpolitiken överlåts banken, samtidigt denav som
denokratiska kontrollen målet för verksamhetentryggas att t.ex.genom
fastztälls och ledningen för Riksbanken riksdagen.utses av
Srävan stärkt oberoende för centralbanken förbättra denatt ettgenom

ekoiomisk-politiska måluppfyllelsen knyter till erfarenheterna från dean
länter bäst lyckats etablera trovärdig låginflationspolitik. Studiersom en

armbandet mellan centralbankers oberoende och det stabiliseringspoli-av
tislo utfallet förstöd tanken självständig ställning för central-attger en
bamen förbättrar möjligheterna uppnå de samlade ekonomisk-politiskaatt
målzn. Dessa studier inte anspråk på ha löstgör alla metodologiskaatt
problem med empiriskt belägga sådana samband. Resultaten måsteatt
därñr tolkas med försiktighet. De dock relativt samstämmiga ochär
pelor på det finns vinster uppnå med delegering penning-att att en av
poltiken till oberoende centralbank.en
lutredningens uppdrag ingår analysera vilkaäven krav kanatt som

konma ställas på den penningpolitiska lagstiftningen vid svensktatt ett
medemskap i EG. Efter det utredningens direktiv utfärdats haratt
valttasamarbetet i förEuropa påfrestningar. Osäkerheten denutsatts om
forttatta utvecklingen valutasamarbetet har därmed ökat. Det kanav
såldes konstateras ratiñceringsprocessenäven inom EG fortsätter,att om

ttkten för genomförandet den planeradeär valutaunionen och i vilkenav
omhttning den kommer förverkligas fortfarande osäker. Vissaatt
bestämmelser berör Riksbanken emellertid genomföras redansom avses
frår den januari1 1994, dvs. innan valutaunionen i kraft.är Utredningen
harvalt utforma sina förslag med sikte på rådande förhållanden iatt nu
Sveige. Förslagen emellertid enligtär utredningens bedömning sådana

t
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svensk anslutning till EGEU och där förekommandeatt samarbete påen
det området inte onödigtvismonetära försvåras eller fördröjs.
Om Sverige inte skulle bli medlem i EG eller i den planerade

valutaunionen, ställs inga krav på förändringar den svenska penning-av
politiska lagstiftningen till följd beslut eller överenskommelser mellanav
EG-ländema. Däremot blir kraven på destörre svenska Förutsättatt
ningarna tillräckligt goda förär vi hand skall uppnå prisstabi-att egen
litet. Behovet förtroendeskapande åtgärder, däribland institutionellaav
förändringar, blir för Sverige utanförstörre medlemän i EMU.som
Utredningen föreslår följande.
Riksbanken skall fortsättningsvis direktäven underställd riks-vara

dagen, också skall ledamöter i riksbanksfullmäktige. Riksdagenutsesom
skall mål och andra föreskrifter i penning- och valutapolitiskaange ge
frågor lag. Riksbanken bör således inte oberoende i dengenom vara
bemärkelsen den med ordbokens formulering,är, helt fri frånatt
tvingande förbindelser i förhållande till riksdagen. Banken bör emellertid
ha fristående ställning i den meningen riksdag och regering inte fåratten
bestämma hur den skall besluta i enskilda frågor. Riksbanken skall
självständigt kunna förfoga de penningpolitiskaöver styrmedlen. Varken
fullmäktig, riksbankschef eller beslutsfattare får således i penning-arman
och valutapolitiska frågor söka eller instruktioner från någonta emot
myndighet, heller från regeringen eller något ellerannat ta emotorgan,
andra instruktioner från riksdagen de föreskrifterän i lag.som ges
I huvudsak överensstämmer detta med dagens förhållanden. Visserligen

har riksdagen i dag möjligheter riktlinjer för penning- ochatt ange
valutapolitiken tillställs Riksbanken i form skrivelse. Sådanasom av en
anvisningar inte formelltär bindande och möjligheten utnyttjas sällan.
Vid de tillfällen då denna möjlighet har utnyttjats har det gällt frågor där
avsaknaden klart angivet mål för Riksbanken aktualiserat behovetettav
för riksdagen sin på penning- och valutapolitikenatt till känna.ge syn
Ökad självständighet för Riksbanken förutsätter emellertid målatt ett

för dess verksamhet riksdagen. Härigenom får penning- ochanges av
valutapolitiken demokratisk förankring.en
Den klassiska huvuduppgiften för penning- och valutapolitiken är att

för prisstabilitet, vilket under de decennierna varitansvara senaste
liktydigt med försöka upprätthålla låg inflation. Grunden för detta kan,att
enkelt uttryckt, inflationsägas eller mindre definitions-attvara mer
mässigt betraktaär kopplad till Riksbankensatt huvudsakligaettsom av
ansvarsområden, nämligen uppgiften tillhandahålla betalningsmedel.att
Inflation fallär med i penningvärdet, dvs. i betalningsmedletssynonymt

pengars köpkraft. fallI lång sikt gäller därförvart att—- —
prisutvecklingen primärt sammanhänger med relationen mellan utbud och

Ävenefterfrågan på betalningsmedel. prisnivån kan höjas andraom av
störningar, kraftig uppgång i råvarupriser ellert.ex. löner, så kanen
priserna på lång sikt förväntas återgå till den ursprungliga nivån, inteom
stömingen tillåts framkalla ökning mängden betalningsmedel.en av
Riksbankens för betalningsmedelsförsörjningen skapar såledesansvar en
naturlig koppling till uppgiften prisstabiliteten.värna Genom direktatt
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tillgången på kan ieller indirekt kontroll utvecklingenöver av pengar
prisstabilitet uppnås.princip önskvärd grad långsiktigaven

mål i denfasta växelkursen utgjorde s.k. mellanliggandeDen ett
överordnade penningvärdet. I och med beslutetambitionen värna attatt

penningpolitiken längre bunden tilltills vidare låta kronan flyta inteär
försvaret den fasta växelkursen. Beslutet släppa kronans knytningattav

uttryck för lågtill emellertid inte strävanatt motett enecun var
fasta växelkursen blev helt enkeltinflationstakt hade övergivits. Den

överordnade målet kvarstår dock. Deomöjlig upprätthålla. Detatt
uppnå stabil och lågtrovârdighetsproblem förknippade medär att ensom

längre finnsinflationstakt emellertid förstärkts i och med det intehar att
enkel penningpolitiken. Bytet växelkurssys-och tydlig bindning av aven

tilldärför angeläget stärka tilltron dendet ängör att atttem mer
lâginflationspolitiken ligger fast och Riksbankenlångsiktiga att ge

stå kortsiktiga önskemålinstitutionella förutsättningar emot attatt om ge
avkall denna strävan.

utredningens förslagMålet för Riksbanken bör enligt värnaattvara
form kvantifierad in-penningvärdet. Något preciserat mål i av en

målflationstakt i lag. Verksamhetsmålet skallbör inte ettses somanges
lång sikt. Riksbankensför inflationens utveckling pá medellång och

prisstegringstakten frånstyrmedel inte för kontrollerautrymme att enger
år.månad till eller kanske inom loppet ettens aven annan

prisstabilitetsmäl för Riksbanken intebör betonas lagstadgatDet att ett
för inflationsbekämpningen.innebär banken får hela ansvaretatt

sådant penningpolitiken inteFinanspolitiken måste bedrivas sättett att
för efter prisstabilitet måste såledesorimliga påfrestningar. Strävanutsätts

prägla finanspolitiken.även
Förslaget Riksbankens prisstabilitetsmål innebär inte dettaatt ett attge

mål överordnas mål, för vilka andra riksbanken har huvudan-andra än
inriktning på uppnå prisstabilitet utredningen föreslårDensvaret. att som

syftar till förbättra måluppfyllelsen för den riksdagen beslutadeatt av
ekonomiska politiken helhet.som

innebär inte penningpolitiken inte fårMålet penningvärdetvärnaatt att
hänsyn till mål detta. den mån det möjligt främjaandra Iän är attta

andra mål målet prisstabilitet åsidosätts, bör Riksbankenutan att om
den allmänna ekonomiska politiken och bidra till uppnå destödja att

övriga målen för politiken.
Sju fullmäktigeledamöter föreslås väljas riksdagen för sjuårigav en

mandatperiod successiva val. På så främjas kontinuitet ochsättgenom
långsiktighet i penning- och valutapolitiken. vakans uppstår föreOm
mandatperiodens utgång, skall fullmäktigeledamot för fullutsesny en

Återvalsjuåssperiod. kan förekomma.inte Val till fullmäktige skall
beredas riksdagens ñnansutskott. fullmäktigeledamöterFör utsesav som

riksdagen skall suppleanter väljas.av
sju riksdagen fullmäktigeledamötemaDe utsedda väljer ävenav

fortsättningsvis fem år riksbankschef därmed tillika bliren som
fullmäktig, två riksbankschefenvice vilka kan tjänstgörasamt som
suppleanter fullmäktige.i Riksbankschefen och vice riksbankscheferna
skall kunna återväljas.
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Valbarheten till fullmäktige begränsas ledamot inteattgenom en
samtidigt får riksdagsledamot, statsråd, anställd i regeringskansliet,vara
centralt parti eller i Riksbanken gällerett dock riksbankschefen,av
ledamot eller suppleant i styrelsen för kreditinstitut eller företagannat

står under tillsyn Finansinspektionen eller inneha befattningsom av annan
denne olämpliggör ledamot. Nya uppdrag fullmäktige-som som som en

ledamot åtar sig bör anmälas till ñnansutskottet. Begränsningarna i
valbarhet motiveras bl.a. riksdagen och regeringen inteatt skallav ge
instruktioner till fullmäktige. I konsekvens härmed bör inte heller
riksdagen eller regeringen direkt eller indirekt i fullmäktige.representeras
Förhållanden riskerar medföra jävsförhållande bör likaledesattsom
undvikas.
För stärka den demokratiska kontrollenatt skall Riksbanken regel-

bundet inför riksdagen offentligt redovisa sin på penning- ochsyn
valutapolitiken. Samråd med regeringen skall fortsättningsvisäven ske i
viktiga penning- och valutapolitiska frågor.
Fullmäktigeledamot får avsättas riksdagen, endast denne påav om

grund sjukdom inte kan fullfölja sitt uppdrag eller ha gjortav attgenom
sig skyldig till brottslig verksamhet uppenbartär olämplig för uppdraget.
Fullmäktige kan därutöver riksbankschefen,avsätta denne uppenbartom
missköter sitt uppdrag. Riksbankschefen skall kunna överklaga sådant
beslut till domstol.
Stora befogenheter för Riksbanken områden ligger vid sidansom av

de egentliga penning- och valutapolitiska områdena kan minska för-
troendet för den oavhängighet banken åtnjuter. Ett väl avgränsatsom
ansvarsområde, ligger inom för Riksbankens mål, bör såledessom ramen

de bästa förutsättningarna för uppnå trovärdighet förge att penning-
politiken.
Samordningen penningpolitiken och statsskuldspolitiken skall iav

huvudsak komma till uttryck i de mål och de handlingsregler gällersom
för Riksbanken och Riksgäldskontoret, så behovet samråd kringatt av
den konkreta utfommingen statsskuldspolitiken begränsas så långtav som
möjligt. Detta hindrar inte infomiations- och åsiktsutbyteatt ett mellan
Riksbanken och Riksgäldskontoret äger rum.
Ett förbud finansieringmonetär budgetunderskott,mot s.k.av

sedelpressfinansiering, är stärkasätt centralbankensett oberoendeatt och
öka trovärdigheten för låginflationspolitik. Om har rätten staten att
rekvirera lån i centralbanken, kan den konsekvensen bliyttersta att
Riksbanken förlorar sin kontroll utbudetöver Med andra ordav pengar.
förlorar banken kontrollen det instrument möjlighetenavgörav som att
klara prisstabilitetsmålet.
Utredningen föreslår därför inte skall kunna lånaatt staten i Riks-

banken för finansiera budgetunderskott.att Riksbankent.ex. skall inte
heller få köpa direkt från eftersomstatspapper sådanastaten, även köp

formär lån till deän behövsen staten, förav tillgodoseannat attom
Riksbankens behov för marknadsoperationer.statspapperav
Om Riksbanken har behov för kunnastatspapper genomföra deattav

marknadsoperationer banken penning- och valutapolitiska skälsom av
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utländsk valuta för stärkafinner nödvändiga eller behov valuta-attav
får sådana ändamål för Riksbankens räkninglån för tasreserven, upp om

föreligger. Beslut i sådana frågor skall emellertid intesärskilda skäl
delegeras till kontoret, efter framställan Riksbanken avgörasutan av av
regeringen i varje enskilt fall. Riksbanken skall Riksgäldskontoretersätta
för administrativasådana lån, inklusive kostnader och valutakurs-räntor,
förändringar.
Då Riksgäldskontoret tillgodoser Riksbankens behov förstatspapperav

formell mening, Riksbankenmarknadsoperationer, köper, i statspapper
i Riksbankenfrån Eftersom statlig upplåning under normalastaten.

föreslås förbjuden, skall de medel tagitsomständigheter emotvara som
vid för återbetalning, dvs. fårsådana transaktioner enbart användas de

statsutgifter.inte användas för finansiera Detta bör kunna skeatt genom
Riksbanken erhåller statsskuldväxlar i utbyte Riksbankenatt mot av

utställda skuldebrev med motsvarande villkor.
inte tillförs uppgifterRiksbankens oberoende bäst bankenattgagnas av

inte behöver ingå i verksamheten. Den nuvarande ordningen därsom
finansiellaFinansinspektionen har för tillsynen de marknader-ansvaret av

ändamålsenlig.därför från utredningens utgångspunkt Riksbankenärna
måste tillförsäkras tillgång till de uppgifter banken behöver för attsom
klara sin del för stabiliteten på de finansiella marknaderna.ansvaretav
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Summary

effortsThe in Sweden achieve permanently oflow inflation haveto ratea
been unsuccessful in the last decades. This has been offsettwo not

in other lastinglysuch high employmentrespects, strongprogress as or
economic growth. On the performance in these has alsocontrary, areas
been than in earlier periods. number of devaluationsApoorer were
undertaken around 1980 and in the Swedish krona has beenrecent years
subjected speculative attacks. In order defend theto recurrent to
exchange the Riksbank than obliged increase interestrate, to rateswas
drastically, albeit temporarily. On 19 November 1992 the fixed exchange

had be abandoned.rate to
This Commission has the task of considering whether changes in

institutional conditions for policy contribute better goalmonetary tocan
fulfilment. The of the Riksbank also needs be reviewed for otherstatus to

the conditions for and exchange—rate policy havemonetaryreasons
changed and the development of the European Community EC, together
with the Swedish application for membership, calls for appraisal of thean

for Sweden.consequences
In the decade the Riksbank has become independent, bothpast more

formally and in practice, regards the shaping of policy. Themonetaryas
chairman of the governing board longer appointed theno govem—

but elected themselves by the board members appointedment among
the parliament. The practice of including the under-secretarycommon

of from the ministry of finance in the governing board, timesstate at
chairman, has been discontinued. The of the Riksbankeven as governor

longer appointed directly parliament immediately after eachno
regular parliamentary election, but the other board members and now
for of five afterThus, the change of in theterma governmentyears.

of 1991, the Riksbank replaced, might haveautumn notgovernor was as
been expected under the earlier procedure.
The independence which the Riksbank has acquired in practicegreater

in has do with number of factors, for instance therecent toyears a
altered environment for policy, experience in Sweden andmonetary
elsewhere, and modern economic research. The allocational assignments,
inherent in policy in the period when the Riksbank reliedmonetary on
regulatory instruments, longer apply. The implementation ofcurrentno

policy in conformity with the market makesmonetary demandsnew on
action flexibility,and making natural thatprompt the Riksbank
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policy in independent These tendencies have alsomanages an manner.
strengthened the credibility of policy. The de facto indepen-monetary
dence of the Riksbank has therefore grown.
The Riksbank unusually independent in certain for instancerespects,

in the domain of exchange—rate policy. In other however, thererespects,
clear political dependence. This applies above all formsthe for thea to

appointment of board members and the duration of their mandate. In that
parliament selects the directly appointed board members and free doto

from its members, clear political relationship exists betweenso among a
parliament and the Riksbank. The three—year of office, runningterm
concurrently with parliaments mandate, that changes in themeans
parliamentary majority have direct impact the composition of thea on
board. shiftA in the parliamentary majority accordingly occasioncan
material changes in and exchange-rate policy. In practice,monetary

decisions by the Riksbank be influenced bymoreover, governmentcan a
in situation where the governing parties hold majority the boarda a on
and for their and the board memberstry to amenableuse purposes are

such directions.to
Experience and research in decades have identified number ofrecent a

mechanisms which impede the achievement of policy objectives. The
of economic other things, thatstrategysuccess an presupposes, among

the policy credible, that the public that the policy willmust expect
stand firm and be continued. that the their economicnot case,
decisions will obstruct the attainment of policy objectives.counteractor
There be short—term for depart from themay government toreasons a
long—term the publics perceptions that such existstrategy; alterreasons
the policy conditions and continuation of the long—termpreventmay a

In the for instance, of expectations thatstrategy. the future ofevent, rate
inflation will be higher than declared by the achieving lowgovernment,
inflation will be impossible costly. The of short—termor occurrence
incentives for deviate from its long-term forgovernment toa target
inflation thus lead higher inflation in the shorter withouttomay even run,
reaping benefits such lower unemployment.any as
The economic situation time result of earlier decisions.at any one a
those decisions based mainly short—term gains, unintendedwere on

long—term effects liable arise. Even when the intoare economy
equilibrium, there be short-run for relaxing the formay a targetcase
inflation, for instance, in order employment, such policyto promote a

be unfavourable in longer perspective and lead permanentlymay toa
higher inflation without benefits for employment the risk ratherany —
of higher unemployment in the longer If, the other hand,run. on a
credible policy for low inflation be established that generallycan so
expected that deviations from this line will be made, permanently lownot
inflation then be achieved without in formthe of highercan costsany
unemployment.
Well—established credibility affords possibility of flexibility ingreatera

policy. When the credibility of low—inflationmonetary policy has nota
been assured, there need make for this with rulesgreater thattoa up
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simple Flexibility in relation the long-terrn goal forand robust. toare
inflation the form of moderate, deviations from the anti-in temporary-
inflationary then liable be perceivedto permanentstance as a—

ofdeparture. In other words there risk eliciting expectations that thea
low-inflation line will be abandoned. The proposed changes in the
direction of independence for the Riksbank should thereforegreater

with reinforced credibility in othercontribute, along respects, to
flexibility in and exchange-rate policy.increased for monetaryscope

policy achieved variety ofA credible in economic be bystrategy can a
for instance, fundThe political decision-makers accumulatemeans. can, a

of confidence public relies continuation of thewhereby the strategyon a
despite of shor1—term for deviation. Another,the existence areasons
complementary approach the institutional conditions forto arrange
economic policy facilitate the achievement of objectives.toso as

the problem of credibility theirInstitutional changes solvecannot on own
but in far contribute goal fulfilment, therethey to toso as can reason
undertake reforms.such

the domain of policy, the institutional position of theIn monetary
Riksbank factor influence the economic policy Onethat outcome.a can

of credible low-inflation policy delegateestablishing tomeans a
policy the central bank and give the bankand exchange-ratemonetary to

the task of maintaining price stability. make such delegationTo a
meaningful, the central bank have independent wherebymust statusan
the implementation of policy entrusted the bank, whilemonetary to
democratic control assured by parliament laying down the ofpurpose
the banks activities, for instance, and appointing its management.
The endeavour the attainment of economic policy objectivesto promote
strengthening the central banks independence linked experienceto

in those countries that have been successful in establishingmost a
credible low-inflation ofpolicy. Studies the connection between central
bank independence and the of stabilisation policy theoutcome support
idea that independent for the central bank improves the chancesstatusan
of attaining ofthe composite objectives economic policy. The studies do

claim solved all the methodological problems involved inhavenot to
demonstrating the relationship empirically, the results have betoso

findingstreated with caution. the relatively andBut congruent suggestare
that from delegation of policybenefits be gainedto monetary toare a an
independent central bank.
The of reference for Commission ofthe also call for analysisterms an

the requirements which Swedish membership of the will place theEC on
policy thelegislation. Since issued,monetary terms were currency

cooperation in has been strained and thisEurope has increased the
uncertainty about the future development of collaboration.the can
accordingly be said that the of ratification in the ECeven process
continues, still uncertain what and what the plannedat rate to extent

union will be implemented. Certain regulations concerning themonetary
Riksbank intended, however, become effective of 1 Januarytoare as
1994, that before the union into force. The Commis-monetary comes
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sion has chosen formulate its proposals with referenceto the prevailingto
conditions in Sweden. In the opinion of the Commission, however, the
proposals such that Swedish membership of the ECEU and theare
associated cooperation would bemonetary unnecessarily impedednot or
delayed.

Sweden become member of the European Communitynot towere a
the plarmed Monetary Union, decisions between theor agreementsor

member of the Community wouldstates necessitate amendmentsnot to
the Swedish policy legislation. theAt time, however,monetary same
there would be need that Swedish conditionsgreater toa ensure are
sufficiently good for achive price stability Theto needus on our own.
for enhance confidence, including institutionalto changes,measures
would be for Sweden without membership ofgreater Europeaneven a
Monetary Union.
The proposals forward by the Commission follows.put are as
The Riksbank shall continue be authority directly under theto an

Riksdag Swedens parliament, which shall also appoint the members of
the Riksbanks governing board. The Riksdag shall objectives andenact
other instructions pertaining foreign-exchangeand issues.to monetary
Thus the Riksbank should be independent in the dictionary ofnot sense
being completely free from mandatory connections with the Riksdag.

theAt time, the Riksbank should have in thesame separate statusa sense
that the Riksdag and entitled determine Riksbankgovernment not toare
decisions in particular The Riksbank shall havematters. autonomous

the policy instruments. Neitherto themonetary governing board,access
the other Riksbank decision-maker accordinglygovernor nor any may
seek instructions in do withaccept and exchange-or matters to monetary

policy either from authority fromrate the otherany governmentor or any
body, instructions from the Riksdag otheraccept than those prescribedor

law.
This largely similar the situation. At parliamentto current present

admittedly in position specify guidelines for andto exchange-a monetary
policy presenting themrate in writing the Riksbank. Suchto

instructions formally binding and the possibility hasnot seldom beenare
used. On those occasions when has been exercised, the lack ofwas
clearly defined objective for the Riksbank in the concerneda thatmatters

prompted parliament its opinionto and exchange-announce monetaryon
policy.rate

Greater independence for the Riksbank however, thatpresupposes, an
objective for its activities laid down the Riksdag. This gives

and exchange-rate policymonetary democratic foundation.a
The classic principal task for policy safeguard pricemonetary to

stability, which in decades has beenrecent endeavourtantamount to an
keep inflation down. This relates,to in simple the perceptionterms, to

that inflation linked, less definition, of themore or to one
Riksbanks main responsibilities, that of providing of payment.means
Inflation equivalent fall in the value ofto that in thea money,
purchasing of of Price developmentspower thereforepayment.means are
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primarily bound least in the longer with the relation betweenatup, run,
supply for While the price level be raisedand demand maymoney.

materialsother disturbances, such sharp increase in prices oras a raw
the initial level,in the long expect return totermwages, one can a

permitted increase in theprovided the disturbance to generatenot an
responsibility for supplying ofof The Riksbanksamount meansmoney.

of safeguardingaccordingly implies natural link the tasktopayment a
price controlling the supply, directly indirectly,stability. By money or

desired degree of long-term pricepossible in principle achieveto a
stability.

intermediate objective in the overridingThe fixed exchange rate was an
Swedish krona has beenambition safeguard price stability. In that theto

longer tied theleft float for the time being, policy tomonetaryto no
defence The decision relinquish theof fixed exchange rate. to topega

endeavour keep inflation down had beenthe did imply that the tonotecu
fixed had simply ceased be feasible.abandoned; maintaining the rate to

firm. the absence of simple, clearThe overriding objective stands In a
the problem of credibilityanchor for policy, however,monetary

low of inflation accentuated.associated with achieving stable, ratea
therefore makesThe adoption of different exchange rate system evena

of the long-important strengthen confidence in theto permanencemore
the institutional facilitieslow-inflation policy and give Riksbankterm

which ambition.with resist short-run calls relax thisto to
The Riksbanks objective, proposed the Commission, should beas
safeguard the i.e. price stability. specificthe value of currency, Ato

thein of quantified of inflation should be enacted.formtarget rate nota
objectiveThe taken refer the development of inflation in thebeto to to

andmedium the long The Riksbanks instruments do provideterm. not
for controlling the monthly and perhaps the annualnot ratescope even

of price increases.
should be underscored that price stability objective for thestatutorya

Riksbank does that responsibility for combatting inflationnot restsmean
thatsolely with the Bank. Fiscal policy be conductedmust monetaryso

unreasonable Thus, the promotion ofpolicy subjected strains.not to
in fiscal policy.price stability also be inherentmust

The proposal give the Riksbank price stability assignment doesto nota
that this objective has priority other objectives for which themean over

Riksbank primarily responsible. The Commissions proposalnot to
focus stability intended improve the attainmentachieving price toon
of the objectives approved parliament for economic policy whole.as a
Neither does the objective of price stability imply that policymonetary

take objectivesother into ln far other objectivestonot account. so as
be promoted without prejudice the of price stability,goal thetocan

Riksbank should general economic policy and contribute thesupport to
attainment of objectives.its other
Of the Riksbanks goveming board the Commission thatproposes

members appointed in rotation the Riksdag forseven are seven-year
This continuity and consistency interms. to promote monetaryserves



24 Summary SOU 199320

policy. In the of arising in the of membersevent a vacancy course a
shallmember be appointed for fullterm, Re-a new term.a seven—year

appointment precluded. Appointments the governing board beto toare
prepared by the Riksdags Standing Committee Finance. Deputies foron
members appointed by the Riksdag be appointed.not toare
The members of the governing board appointed by the Riksdagseven

will continue elect eighth member be Riksbank forto toan governor a
five—year well deputy who also functionterm, twoas as governors, may

deputies the board. The Riksbank and the deputyas on governor
be eligible for re-election.togovernors are

Eligibility member of the governing board restricted in thatas a a
member concurrently be member of the Riksdag thenotmay a or
Cabinet, the staff of the Government Office, centrally employed byon
political the staff of the Riksbank except in theparty, ofa on case a

Riksbank directorgovernor, deputy the board of credita or on a
institution other enterprise under the surveillance of the Financialor
Supervisory Authority, in another position that renders theor person
unsuitable. The Standing Committee Finance should be notified ofon

assignments undertaken members of the governing board. Thenew
restrictions eligibility include the consideration that instructions theon to
governing board shall be issued by the Riksdag Fromnot government.or
this follows that neither the Riksdag the should begovernmentnor
represented the board, directly indirectly. Circumstances thaton or are
liable involve prejudice should likewise be avoided.to
In order strengthen democratic control, the Riksbankto shall regularly

parliament with publicpresent policy. Consulta-statement monetarya on
tion with the shall continue be arranged important issuesgovernment on
of and exchange—rate policy.monetary
A member of the governing board be dismissed by the Riksdagmay

only the indisposed perform the duties evidentlytoo toperson or
unsuitable of criminal record. In addition, theaccount governingon a
board dismiss of the Riksbank who guilty of seriousmay a governor
misconduct. The shall be entitled appeal against suchtogovernor
dismissal of law.to courta
Considerable for the Riksbank in outside the domain ofpowers matters

and exchange-rate policymonetary tend weaken confidence in thetomay
Banks reputation for independence. A clearly defined sphere of
responsibilities, encompassed by the Banks objectives, should according-

provide the best conditions for securing credibility for monetary
policy.
The coordination of policy and national debt policymonetary beto

incorporated mainly in the objectives and the procedural rules that apply
the Riksbank and theto National Debt Office, thereby minimizing the

need for consultations the specifics of national debt policy. This doeson
preclude the exchangenot of information and opinions between the

Riksbank and the Office.
banA financing of budget deficitsmonetary printingon money

of strengthening the independence ofone theway Riksbank and
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enhancing the credibility of low—inflation policy. the State entitleda
requisition loans from the central bank, this ultimately depriveto themay

Riksbank of control of the supply. otherIn words, the Bankmoney
would lose control of the instrument that enables attain the objectiveto
of price stability.
The Commission therefore that the State shall be ablenot toproposes

borrow from Riksbankthe in order finance budget deficit, forto a
instance. Neither shall the Riksbank be allowed purchaseto government

directly from the State when this provide theexceptpaper tonecessary
Riksbank with forsuch market operations.paper
In the of the Riksbank requiring either in orderevent government paper

market operations which the Bank deems forto outcarry necessary
of and exchange-rate policy, foreign inmonetaryreasons or currency

order strengthen foreignthe exchange loans for suchto reserves,
be obtained behalf of the Riksbank specialpurposes may on cases.

However, decisions in such shall be delegated the Nationalmatters not to
Debt Office but be referred by the Riksbank in each thetocase

The Riksbank shall the Office for such loans,government. compensate
including interest, administrative and shifts in exchangecosts rates.
When the National OfficeDebt supplies the whichgovernment paper

the Riksbank needs for market operations, the formal implication that
the Riksbank purchases from the State. In accordancegovernment paper
with the proposal that borrowing from the Riksbank shouldgovernment
be banned under normal circumstances, the funds received in such
transactions be used forsolely i.e., they beto repayment,are not toare
used finance expenditure. This could be arranged byto government
providing the Riksbank with bills in exchange for debt in-treasury

with equivalent issued by the Riksbank.struments terms
independenceThe of the Riksbank stands gain from giving theto not
assignmentsBank which need be of its activities. The existingnot parta

whereby the Financial Supervisory Authorityarrangement responsible
for the supervision of financial markets therefore appropriate from the
viewpoint of this Commission. The Riksbank be assured ofmust access

the information which requires in order itsto share of theto carry
responsibility for financial market stability.





SOU 199320

Författningsförslag

1 Förslag till

Lag ändring i regeringsformenom

regeringsformenHärigenom föreskrivs 9 kap. 12§ skall haatt
följ ande lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

9 kap.

12 §

Riksbanken rikets centralbankär Riksbanken riketsär centralbank
med för valuta- och kredit- med för penning- och valu-ansvar ansvar
politik. Den skall också främja tapolitik.ett
säkert och effektivt betalnings-
väsende.
Riksbanken myndighetär under riksdagen.

Riksdagen får lag före-genom ge
skrifter penning- och valuta-om
politik. Därutöver får ingen be-

hur Riksbankenstämma skall be-
sluta i frågor rärpenning- ochsom
valutapolitik.

Riksbanken förvaltas åtta full- Riksbanken förvaltas åtta full-av av
mäktige. Sju fullmäktige väljes mäktige. Sju fullmäktige väljsav av
riksdagen. Dessa väljer för tid riksdagen. Dessa väljer för tiden en

fem år fullmäktig, fem år fullmäktig,av en som sam- av en som sam-
tidigt skall chef för riksban- tidigt skall chef för Riksban-vara vara
ken. De fullmäktige valts ken. Bestämmelser riksdagenssom av om
riksdagen väljer inom sig ordföran- val fullmäktige, Riksban-av om
de. Denne får utöva kens ledning dessannat verk-upp- samt om
drag eller inneha tjänst inom riks- samhet meddelas i riksdagsord-
bankens ledning. Bestämmelser ningen och lag.om arman
riksdagens val fullmäktige,av om
riksbankens ledning i övrigt samt

Regeringsformen omtryckt 19911503.
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Föreslagen lydelseNuvarande lydelse

imeddelasdess verksamhetom
riksdagsordningen och lag.annan

riks-Riksdagen får skilja en av
fullmäktig från hansvalddagen

endastuppdrag om
sjukdom intehan på grund av

uppdraget ellerkan fullgöra
brottsligbegåhan attgenom

uppenbarthar visat siggärning
för uppdraget.olämplig

riks-.fullmäktige valtsDe avsom
riksbankschefenkan skiljadagen

uppdrag, det förelig-från hans om
sådan omständighetnågon somger

föregående stycke elleri omanges
riksbankschden uppenbart misskö-

sådantsitt uppdrag. För ettter
minst fem leda-beslut krävs att av

eniga beslutet.ärmöterna om
skiltsriksbankschefen harOm

uppdrag enligt sjättefrån sitt
påkallaskall han kunnastycket

prövning beslutet.domstols av
full-Om riksdagenFullmäktig riksdagen vägrarvägrar ensom

han där-från mäktig ansvarsfrihet,ansvarsfrihet därmed skild ärär
uppdrag.med skild frân sittuppdrag. fullmäktigesitt De som

0rd-riksdagen får skiljavalts av
0rd-föranden från uppdraget som

fullmäktigförande och den ärsom
chef för riksbanken från hansoch

uppdrag.

januari 1995.lag träder i kraft den 1Denna
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2 Förslag till

Lag ändring i riksdagsordningenom

Härigenom riksdagsordningen‘föreskrivs i fråga om
dels 7 kap. 8 § och 8 kap. 6 § skallatt ha följande lydelse,
dels i riksdagsordningen skall förasatt in tilläggsbestämmelse,en ny

8.6.1, följande lydelse.av

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

7kap.

8§

Skall två eller flera väljas, tillika suppleanter till minstutses antalsamma
de ordinarie ledamöterna. Vad föreskrivetärsom dessa ägersom om

motsvarande tillämpning i fråga suppleantema.om
Första stycket gäller inte vid val
fullmäktige i Riksbanken.av

Ersättare har kallats till tjänstgöring fâr hindersom vadutan av som
har beslutats antalet suppleanter i utskott till suppleant i utskottom utses

den ledige riksdagsledamoten tillhör.som

8kap.

6§

Riksdagens val fullmäktige i Riksdagen väljer fullmäktige iav
riksbanken riksdagens val- Riksbanken för tid sjuavser år.en av
period. Tiden räknas från dagen för valet
Fullmäktige väljer sig högst eller denutom tidpunktsenare somtvå vice chefer för riksbanken för riksdagen bestämmer. Avgår leda-
tid fem år. Dessa skall, i den i förtid,en skallav riksdagenmot sna-

inbördes ordning fullmäktige välja efterträdare för tidsom rast en enbestämmer, suppleanter för sju âr.vara av
riksbankschefeni fullmäktige. Vid val med slutna sedlar av

fullmäktige i Riksbanken tillämpas
förfarandet i 1 § andra stycket.

Tilläggsbestämmelse

8.6.1

lâl fullmäktige i Riksbankenav
bereds finansutskottet.av

Riksdagsordningenomtryckt 199243.
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1994.den julii kraft 1lag träderDenna

efternärmastriksbankenfullmäktige i ägerVid det val2. rumsomav
dekap. 6i 8bestämmelsernaskall,ikraftträdandet avtrots en

för fyra âr,för fem år,är,försju år,väljas förfullmäktige enenen sex
§i 33bestämmelsernaår. Trotsförtvå år ochförför år, etttre enenen

ledamotdärvid omval skefårriksbankSveriges1988 1385lagen avom
Omvalvarit ledamot.tidigareeller denRiksbankenfullmäktige ii som
fyravalts för högstvadenligtdärefter ske denfâr sagtsovansomsomav

år.
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3 Förslag till

Lag ändring i lagen 19881385om om
Sveriges riksbank

Härigenom föreskrivs i fråga lagen 19881385 Sverigesom om
riksbank
dels 10, 20, 23, 31-33,att 43, 48 och 50 §§ skall ha följande

lydelse,
dels rubriken förenärmast 9 § skallatt lyda Penning- och valuta-

politik
dels det i lagen, efter rubrikenatt närmast Betalningsväsendet, skall

föras in paragraf, 4en ny a
dels det i lagen skall förasatt in paragraf, 40 följandeen ny av

lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

4§

Riksbanken har enligt 9 kap. 12 § Riksbanken har enligt 9 kap. 12 §
regeringsformen för valuta- regeringsformen föransvar ansvar pen-
och kreditpolitik. Den skall också ning- och valutapolitik.
främja säkert och eflektivt be-ett Målet för Riksbankens verksam-
talningsväsende. het skall värna penning-attvara

värdet.

4a§

Riksbanken skall främja säkertett
och effektivt betalningsväsende.

6 §

Sedlar får med valörema tio, tjugo, femtio,ut etthundra, femhundra,ges
och tiotusen kronor.ettusen

Mynt får med valörema Mynt fårut med valöremages utges
tio femtioöre, öre, krona, fem femtio krona,öre, fem kronoren en
kronor och tio kronor. och tio kronor.
Dessutom får minnes- och jubileumsmynt med andra valörer ut.ges

10§

Riksbanken skall bestämma det Riksbanken skall fastställa system
skall gälla försystem för bestämmasom kronansatt värde iatt

fastställa kronans värde i för- förhållande till utländska valutor
hållande till utländska valutor växelkurssystemsamt bestämmasamt
bestämma tillämpningen tillämpningenom dettaav om system.avdetta system.
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lydelseFöreslagenNuvarande lydelse

i förstabestämmelsenTrots
överenskommelse medskallstycket

mellanfolkligeller medstatannan
växelkurssystemorganisation om

regeringen.ingås av

§20

valutapolitiskt syfteochpenning-riksbanken Isyfte fårkreditpolitisktI
beslut iRiksbankenfall fårenskildaibeslut genomgenom
kassakravuppställaenskilda fallkassakravuppställa gentemot

kreditinstitut.kreditinstitut. gentemot
femtonhögstandel,viss procent,Med kassakrav att avavses

detberäknade på sättförbindelser,ellerplaceringarkreditinstitutets
angiven tidunderskallbestämmer,enskilda falletriksbanken i det
innestâskallräntegottgörelsemed ellermedel utanmotsvaras somav

Riksbanken i detutsträckningI deni Riksbanken.för instituteträkning
kreditinstitutetsmedelsådanalikställs medfallet bestämmerenskilda

inneliggande kassa.
verksamhetdrivatillståndfåttkreditinstitututländskt attFör ett som

ellerplaceringarpå filialenskassakravetlandet beräknasfilial här ifrån
förbindelser.

23 §

förutbetalningarochbetalningar till göraskallRiksbanken emotta
staten.

får inte köpaRiksbankenkortfristigatäcka stats-För att statens
för andrafråndirektbeviljariksbankenmedelsbehov får statenpapper

förstai I §ändamål änkontokredit. som angesstaten
19881387stycket 4 lagen om

påuppláning eller annatstatens
kredit.beviljasätt staten

i andravadTrots sägssom
Riksbanken beviljafärstycket sta-

sådanaråderkredit, detten om
förhållandenutomorzientliga att

klarakaninte pä sättannatstaten
likviditet.kortfristigsitt behov av

31§

regeringsformenkap. 12 §Enligt 9regeringsformenkap. 12 §Enligt 9
full-åttaförvaltas Riksbankenfull-riksbanken åttaförvaltas avav
riks-vilka sju väljsmäktigeriks-vilka sju väljsmäktige av avavav

Riksbankensdagen ochriksbankens ärochdagen är en, somen, som
fullmäk-övrigachef, väljs defullmäk-väljs de övrigachef, avav

tige.sistnämnda väljertige. De även

Senaste lydelse 19911025.
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

inom sig ordförande. De fullmäktige valtssom av
riksdagen väljer inom sig ordfö-
rande för varje verksamhetsår

Fullmäktige väljer inom sig eller flera vice ordförande. Riks-en
bankschefen fâr inte väljas till vice ordförande.

32§

Enligt kap.8 6 § riksdagsordning- Fullmäktige väljer sig högstutom
väljer fullmäktige sig två vice riksbankschefer för tidutomen en

högst två vice riksbankschefer och fem år. Dessa skall, i den in-av
bestämmer i vilken inbördes 0rd- bördes ordning fullmäktigesom
ning dessa, vid förhinder för riks- bestämmer, vid förhinder för riks-
bankschefen, skall suppleant bankschefen suppleanter förvara vara
för denne i fullmäktige. denne i fullmäktige.

Om det behövs för uppnåatt
beslutförhet i fullmäktige får en
vice riksbankschq suppleantvara
för fullmäktig riksbanks-änannan
chefen.

Vice riksbankschef i övrigt riksbankschefensutövar tjänstäven när
denne har förhinder. Efter beslut riksbankschefen inträder viceav
riksbankschef också i andra fall i riksbankschefens ställe vid behand-
lingen vissa ärenden eller ärenden.av grupper av

33§

Fullmäktig får inte statsråd Fullmäktig får intevara
eller ledamot eller suppleant i ledamot riksdagen,vara av
styrelsen för kreditinstitut. statsråd,ett vara
Fullmäktig får inte heller anställd i regeringskans-vara vara
underârig eller i konkurs eller ha liet eller anställd centralt ettav
förvaltare enligt 11 kap. för-7§ politiskt parti eller, ifråga full-om
äldrabalken. mäktig valts riksdagen,som av

anställd i Riksbanken,vara
ledamot eller suppleant ivara

styrelsen för kreditinstitut ellerett
företag står under till-annat som
Finansinspektionen, ellersyn av

inneha befattning ellerannan
uppdrag honomgörannat som

olämplig för uppdraget.
Fullmäktig får inte heller vara

underárig eller i konkurs eller ha
förvaltare enligt kap.11 § för-7
äldrabalken.
Om fullmäktig under mandat-

perioden sådan befattning ellertar
sådant uppdrag kan strida motsom
bestämmelserna i första stycket
skall han anmäla det till riksdagens
finansutskott.

2 13-0211
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lydelseFöreslagenNuvarande lydelse

Första-tredje styckena gäller ock-också vicestycket gällerFörsta
så vice riksbankschef.riksbankschef.
Till fullmäktig får riksdagen inte

den tidigare innehaft så-välja som
uppdrag.dant

40§

Fullmäktig och vice riksbankschef
söka eller instruk-får inte emotta

valutapoli-tioner i penning- och
frågor från någon myndighet,tiska

regeringen, riksdagenheller från
eller något annat organ.

§43

gång vecka. Vidsammanträda minstFullmäktige skall varannanen
protokoll föras.sammanträdena skall

Fullmäktige beslutförabeslutföraFullmäktige är närnärär
fem ledamöter närvarande.närvarande. minstminst ledamöter ärärsex

ledamotVid omröstning skall varjeArenden kräver skyndsamtettsom
fem sin mening till känna. Ingenbeslut får dock äravgöras av ge

fördock skyldigledamöter, minst fyra dem rösta änatt merom av
förslag.beslutet. Vid omröst-är ettense om

ledamot sinning skall varje ge
mening till dockkänna. Ingen är
skyldig förrösta än ettatt mer
förslag.

personalfrågor finns bestämmelser i 5 § lagenOm omröstning i vissa
beslutande i frågor disciplinansvarRFS 19804 om m.m.om organ

myndigheter ochbeträffande hos riksdagen och dess i 26 §arbetstagare
anställningsförordningen 1965601.

48§

fullgörabokföringsskyldig och det åligger bankenRiksbanken är att
på erforderlig information fördenna skyldighet sättett som ger en

bedömning verksamhet.bankensav
före februariVarje år före februari Varje år den 15den 15

fullmäktige riksdagenskall fullmäktige till riksdagen och skall till och
riksdagens revisorer redovis- riksdagens revisorer redovis-avge avge

för det föregående räken- ning för det föregående räken-ning
skapsåret förslagskapsåret förslag till disposi- till disposi-samt samt

riksbankens Redo- tion Riksbankens vinst.tion vinst. Redo-av av
visningen skall omfatta resultat- visningen skall omfatta resultat-
räkning, balansräkning, förvalt- räkning, balansräkning, förvalt-
ningsberättelse och redogörelse ningsberättelse och redogörelseen en
för valuta- och kreditpolitiken. för penning- och valutapolitiken.

Senaste lydelse 19911538.
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

50§

Riksbanken skall regelbundet för
riksdagens finansutskott offentligt
redovisa sin på penning- ochsyn
valutapolitiken.

Riksbanken skall löpande offentliggöra statistiska uppgifter valuta-om
och kreditförhâllanden. Riksbanken skall offentliggöra beslutäven om
diskontoförändringar.

Denna lag träder i kraft den januari1 1995 såvitt 4 § första stycketavser
första meningen och i övrigt den julil 1994.
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4 Förslag till

Lag ändring i 19881387lagenom om
upplåningstatens

Härigenom föreskrivs och lagen1 2 §§ 19881387att statensom
upplåning skall ha följande lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

1§

Efter särskilt bemyndigande Efter särskilt bemyndigandesom som
lämnas riksdagen för lämnas riksdagen förett ettav av
budgetår i sänder får regeringen budgetår i sänder får regeringen ta
eller efter regeringens bestäm- lån till förstaten attupp
mande riksgäldskontoret lån finansiera löpande underskottta upp
till för i statsbudgeten och andra utgifterstaten att

finansiera löpande underskott grundar sig pá riksdagenssom
i statsbudgeten och utgifterandra beslut,

grundar sig på riksdagens 2. tillhandahålla sådana kreditersom
beslut, och fullgöra sådana garantier som
2. tillhandahålla sådana krediter riksdagen beslutat om,
fullgöraoch sådana garantier 3. lösa in och i samrådamortera,som

riksdagen beslutat med Riksbanken köpa statslân,om, upp
3. lösa in och i samråd tillgodose4. Riksbankens behovamortera,

med riksbanken köpa statslân, valutareserv och statspapperupp av av
för marknadsoperationer dessasamt om

tillgodose4. riksbankens behov behov inte kan tillgodoses pâ annat
valutareserv och sätt,statspapper samtav av

för marknadsoperationer. tillgodose behovstatens av
kortfristig likviditet.
Regeringen får bemyndiga Riks-

gäldskontoret besluta lån tillatt om
för de ändamål istaten som anges

första stycket och1-3 Om rege-
ringen beslutar lån för deom
ändamål i första stycketsom anges

får regeringen bemyndiga Riks-
gäldskontoret lånet.att ta upp
Riksbanken skall betala ersätt-

ning för kostnader förstatens upp-
låning enligt första stycket 4 om
inte regeringen då särskilda skäl
föreligger bestämmer annat.
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2§

Lån har tagits enligt § förvaltas1 regeringen ellerstatensom upp av av
efter regeringens bemyndigande Riksgäldskontoret.av

Om lån förstaten tar ett attupp
tillgodose Riksbankens behov av

för marknadsopera-statspapper
tioner fâr de lånade medlen inte
användas på till åter-sätt änannat
betalning lån.av samma
Om lån förstaten tar ett attupp

tillgodose Riksbankens behov av
valutareserv, gäller vad sagtssom
i andra stycket de medel Riks-som
banken tillför i utbyte destaten mot
lånade medlen.

Denna lag träder i kraft den julil 1994.

Senaste lydelse 1989246.
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1 Utredningsuppdraget

1.1 Bakgrund

Den svenska inflationstakten under 1970- och 1980-talen hög. Kringvar
1980 genomfördes flera devalveringar, och under år har kronansenare

för upprepade spekulativa attacker. För försvarautsatts växelkursenatt
tvingades Riksbanken till drastiska än höjningartemporäraom av
räntenivån. Den 19 november 1992 måste den fasta kronkursen överges.
Det finns flera orsaker till dessa för Sverige förhållanden.ogynnsamma

Sarmolikt kan ingen åtgärd råda bot på dem alla, insatserutanensam
behövs flera områden. sådantEtt område gäller den penning- och
valutapolitiska trovärdigheten och därmed tilltron till möjligheterna att
klara de ekonomisk-politiska målen.
Utredningens uppgift lämna förslagär mål och former föratt om

Riksbankens verksamhet syftei skapa klar och ändamålsenligatt en ram
för penningpolitiken. Därvid skall utredningen föreslå ändringar som
stärker Riksbankens oberoende.
Det finns andra skäläven Riksbankensöver ställning. Dels haratt se

förutsättningarna för penning- och valutapolitiken förändrats, dels har
utvecklingen inom den Europeiska gemenskapen EG tillsammans med
den svenska medlemsansökan aktualiserat konsekvensernaöversynen av
för svensk del.
Under 1980-talet korn villkoren för penningpolitiken radikaltatt

Dessförinnanomstöpas. kredit- och valutamarknadema ivar stor
utsträckning reglerade. Utlåningsvolymer, utlåningens fördelning och
räntenivån styrdes på administrativ och finansiellaväg, transaktioner över
landets gränser underkastade betydande restriktioner och kontroll.var
Under de förflutna tio åren avvecklades successivt dessasenast reglering-

och med styrmedel via marknaderna påverkarersattes ochar räntorsom
valutakurser. Det betydde penning- och valutapolitiken komatt att
bedrivas på oreglerade finansiella marknader. Efter perioden 1976-1982,
då kronan devalverades vid fem tillfällen, Riksbankens huvuduppgiftvar

försvara den fasta växelkursen.att Sedan tvingades denna,övergeman
har Riksbanken prisstabilitet sitt överordnade mål.angett som
1983 tillsattes Statsskuldspolitiska kommittén med uppgift bl.a.att se

denöver lagstiftning Riksbanken. Lagstiftningenstyr gammaltsom var av
datum och präglades fortfarande i vissa delar förhållanden råddeav som
på l800-talet. Riksbankens ställning landets centralbank medsom ansvar
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verksamhets förhållande till denvalutapolitiken och dennaför kredit- och
reglerade lagstiftningen.inte tydligt iekonomiska politiken i övrigt var

riksbankslag ersättning förbeslutade år 1987Riksdagen en ny somom
och valutapolitiska området.lagstiftningen det penning-tidigareden

lagen korn Riksbankenskraft 1989. Med denträdde iLagen nya
avskaffades regeringensi vissa avseenden. Bl.asjälvständighet stärkasatt

väljs ochi riksbanksfullmäktige; denneordföranderätt att utse nu av
sju ocksåfullmäktige riksdagen Dessabland de sju utsett. utsersom

förlängts.mandatperiod harriksbankschefen, vars
genomgång Riksbankenskommittén gjordeStatsskuldspolitiska en av

så nyligen, har Riks-Eftersom detta skettverksamhetsområde.hela
de delar Riksbankensbanksutredningen sig med belysanöjt att av

för fullgörandetorganisation har betydelseverksamhet och avsom
bakgrundsbeskrivningheltäckandeuppdrag.utredningens För en mer
slutbetänkande SOUStatsskuldspolitiska kommitténshänvisas till

198622.

Uppdraget1.2

för utredningens utgångspunkteravsnitt redogörs kortfattatdettaI mot
tilläggsdirektivdirektiven.bakgrund de ursprungligen givna De somav

medlemskap i refererasansökan EGutfärdades efter den svenska om
avslutningsvis.

lagstift-modemiserade den penningpolitiskariksbankslagenDen nya
ansvarigtRiksbankens roll underningen och preciserade organsom

Statsskuldspolitiskaoch valutapolitiken. Sedanriksdagen för kredit-
emellertid flera viktigakommittén sitt betänkande år 1986 haravlämnat

kreditregleringama har heltinhemskaförändringar Deägt av-rum.
huvudsak avskaffats och valutasam-valutaregleringen har ivecklats,

i har utvecklats.arbetet Europa
början 1980-talet förloraderegleringspolitik tillämpades iDen avsom

omfattande budgetunderskottensuccessivt sin effektivitet. De utsatte
bankerna kom bära alltkreditväsendet för påfrestningar, och attstora en

Regleringamas negativa effekterbördastörre ägare statspapper.som av
till följdfunktionsförmåga förstärktes sålundapå kreditmarknadens av

utanförfinansieringsproblem. kreditinstitutden offentliga sektorns Nya
möjligheten reglera kreditgivningen.banksektorn minskade att
tidigare gjort möjligt använda reglerandeValutakontrollen hade det att

Ävenpå inhemska kreditmarknaden. valutaregleringenstyrmedel den
företagensdock gradvis i effektivitet. Sålunda sträckte sigförlorade

betalningsströmmar alltmer Därmed blev det alltinterna över gränserna.
i praktiken avskilja inhemsk kreditmarknad, kundesvårare att en som

med de regleringsinstrument stod till förfogande. och medIstyras som
huvuddelama den återstående valutaregleringen avskaffades den 1att av

juli 1989 blev finansiellade svenska marknaderna i heltstort sett
integrerade med de internationella marknaderna.
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Parallellt med den inhemska avregleringen kreditmarknaden harav
Sveriges följdutlandsberoende således ökat till fria kapitalrörelser ochav

finansiellökad integration med omvärlden. Möjligheterna utnyttjaatt
penningpolitiken för syftenallokeringspolitiska och för inhemsk
efterfrågestyming till kraftigthar följd härav begränsats.
I praktiken kom därför Riksbankens verksamhet allt inriktasatt mer
via den fasta växelkurspolitiken uppnå låg inflationstaktatt en

medellång Prisstabilitetoch lång sikt. kvarstår mål efterävensom
övergången till rörlig växelkurs. Penning- och valutapolitiken har således
renodlats. I direktiven sägs

finns starka skål talar för penning- valutapolitikenDet ochattsom
inte bör användas för kortsiktig stabiliseringspolitik. Penning- och
valutapolitiken bör i stället inriktas på långsiktiga mål såsom
begränsning inflationstakten ocheller fast valutakurs.av en

Med anknytning till EG samarbetar europeiska centralbanker inom det
Europeiska EMS. Riksbanken beslöt den maj17monetära systemet

ensidigt1991 knyta kronan till den europeiska valutaenhetenatt ecu.
Detta led i Sveriges närmande till och deltagandeEG i densteg ett ettvar
Europeiska växelkursmekanismen inomERM EMS. Ecu-anknytningen
fick i november 1992, avsikten återgå till fastöverges är attmen en
växelkurs. Detta också innebörden den svenska ansökanär av om
medlemskap i EG.
Inom EG finns dessutom planer utveckling det monetäraen av

samarbetet. ingickI Maastricht och regeringschefema den 9-10stats-
december 1991 överenskommelse utveckla tillEG Europeiskatten om en
union EU med bl.a. ekonomisk och union EMU.monetären
Innebörden härav växelkursema mellan medlemsländernas valutorär att
oáterkalleligen skall låsas och det pâ sikt skall införasatt en gemensam
valuta. förAnsvaret penning- och valutapolitiken skall ligga hos en

centralbank. En beskrivning EMU-planema ochnärmaregemensam av
följderna därav för Sverige lämnas i departementspromemorian Ds
1992116 Ekonomisk och union.monetär
I EMU skall enligt överenskommelsen i Maastricht de nationella

centralbankerna ha oberoende ställning. Riksbanken har redan fåtten en
formelli mening självständig ställning i och med denattmer nya

riksbankslagen i kraft. Genom den renodling bankens verksamhetträtt av
under det årtiondet har Riksbankensägt oberoendesenastesom rum

dessutom ökat i praktiken. Icke desto mindre aktualiserar planerna ett
svenskt medlemskap i EG frågan ytterligare förändringar pâ-ärom
kallade.

jUtredningens uppdrag redovisade bakgrund analyseraär att mot ovan
Riksbankens ställning och lämna förslag mål och former för dessom
verksamhet i syfte skapa klar och ändamålsenlig för penning-att en ram
politiken. En utgångspunkt för kommittén skall Riksbanken skallvara
stå under demokratisk kontroll och riksdagen fortsättningsvisävenatt
skall huvudman för Riksbanken. direktivenI framhålls vidarevara
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Syftet med den nuvarande penning- och valutapolitiken skapaär att
förutsättningar för stabilt penningvärde. Genom riksbankensett att
verksamhet koncentreras på denna uppgift förbättras möjligheterna
för den ekonomiska politiken i dess helhet uppnå andra mål,att
såsom full sysselsättning och hög ekonomisk tillväxt.

direktivenI vidare den diskussionnämns centralbankers ställning ochom
ändamål förts internationellt och i Sverigesom

I den internationella och inhemska diskussionen har också
betydelsen centralbankens institutionella ställning betonats detnärav
gäller möjligheterna uppnå de ekonomisk-politiska målen.att

finnsDet starka skäl åtgärderöverväga kan öka effektivite-att som
i antiinflationspolitiken. sådanEn möjlighetten riksbankenär att ge
lämpligt utformat och väldefinierat mål för verksamhetensett

inriktning.

Efter det den svenska ansökan medlemskap i EG inlämnats,att om
utfärdades tilläggsdirektiv till utredningen. I dessa utredningenssägs att
uppdrag skall omfatta förslagäven tillgodoser de krav kansom som
komma ställas penning- och valutapolitisk lagstiftningatt vid ett
svenskt medlemskap i EG. Det det finnsäven förhållandenattanges som
talar för sådan ändring Riksbankens ställning motiveradatt ocksåären av

andra skäl svensktän medlemskap i EG.ettav
Utredningen skall således lägga fram förslag Riksbanken ettsom ger

ökat oberoende. Detta kan emellertid uppnås olika I direktivensätt.
därförsägs allsidig analys de teoretiska och empiriskaatt aspekter-en av

ändring Riksbankens ställning skall göras.na av en av
Utredningen skall också reglerna föröver ansvarsfördelningen inomse

sådana närliggande områden berörs ändrad ställning försom av en
Riksbanken.
Efter det utredningens direktiv utfärdats haratt valutasarnarbetet i

Europa för påfrestningar. Storbritannien har tillsutsatts vidare lämnat
ERM, Italien har lämnat samarbetettemporärt efter devalveringen av
liran, och de spanska och portugisiska valutorna har devalverats. ERM

således inteutgör längre garanti för valutapolitisk stabilitetsamma som
tidigare.
Osäkerheten den fortsatta utvecklingen valutasamarbetet harom av

därmed ökat, i synnerhet Maastricht-överenskommelsen inteännu ärsom
ratificerad samtliga medlemsländer. Bl.a. fråganär Danmarksav om

Ävenställning i EGEU beroende folkomröstning. det förav en ny om
svensk del inteännu går dra några definitiva slutsatser vadatt ettom
svenskt medlemskap skulle innebära på det penning- och valutapolitiska
området, finns det ändå skäl i det svenska förberedelsearbetet utgåatt
ifrån EGs nuvarande inriktning på fullfölja överenskommelsen.att
Utredningen har valt utforma sina förslag med sikte påatt rådandenu
förhållanden i Sverige också utifrån förutsättningen intemen att
onödigtvis försvåra eller fördröja svensk anslutning till EGEU ochen
där förekommande samarbete på det området.monetära
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Övergången till rörlig växelkurs i november 1992 inte uttryckettvar
för skulle få inriktning.penningpolitiken Utredningensatt en ny
uppfattning situationdenna inte ändrar utredningens uppdrag.är att nya
De ställningstaganden i betänkandet förhållandena vidgörs avsersom
såväl fast rörlig växelkurs.som
Direktiven till återfinnsutredningen i bilaga

1.3 Utredningens arbete

Utredningen inledde sitt arbete i 1991. Under första skedeettmars
inhämtades uppgifter centralbankers ställning i andra länder. Vidareom
gjordes genomgång Riksbankens ställning i den nuvarandeen av
lagstiftningen bakgrundenoch den historiska till denna. Det uppdrogs
också sammanfatta resultaten denTorsten Perssonexperten att av
teoretiska och empiriska forskningen kring centralbankens ställning i form

bilaga 2.expertrapport,av en se
januari 1992 utredningen parlamentarisk sarmnansättning.I gavs en

Våren ägnades fortsatt faktainsamling begynnande analysarbete.samt
Efter två dagars intematsamrnanträde i början septemberett ut-av

Övergångenformades utredningens ställningstaganden under hösten. till
rörlig växelkurs medförthar behov vissa kompletteringar ochav
omarbetningar, något fördröjt fárdigställandetvilket betänkandet.av
Vid symposium i maj professor1992 presenterade Torsten Perssonett

huvuddragen i sin Till symposiet inbjöds ledamöter iexpertrapport.
riksdagens finansutskott, forskare, från myndigheter ochexperter
ekonomijoumalister.
Utredningen har besökt centralbanken i Tyskland och finansdepartement

och centralbanker i Nederländerna och Danmark. Syftet har varit att ta
del gjorda erfarenheter centralbankemas ställning i respektive landav av
och diskutera de krav på förändringar i lagstiftningen aktualiserassom av
planerna på Flera besök påEMU. EG-kommissionen har gjorts iäven
syfte studera de krav överenskommelsen i Maastricht ställeratt som
den nationella lagstiftningen för centralbankema och utvecklingen i övrigt

europeisk valutaunion.mot en
Utredningen har inhämtat erfarenheter och frånsynpunkter företrädare

från Riksbanken, däribland riksbankschefen. Förhållandet mellan
penningpolitik och statsskuldspolitik har diskuterats med riksgälds-
direktören.
Utvecklingen på det penning- och valutapolitiska området inom ochEG

konsekvenserna därav för Sverige har redovisats i den nämndaovan
departementspromemorian Ekonomisk och union Utredningenmonetär

därför intehar funnit anledning för sin del diskutera EMUsnärmareatt
alla aspekter, valt koncentrera framställningen till de delarutan att av
utvecklingen inom EG relevans förär penningpolitiken ochsom av
Riksbankens ställning vid svenskt medlemskap.ett
Utredningen har samrått med Grundlagsutredningen inför EG deom

frågor berör grundlagsförändringar. Utredningen har förtävensom
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diskussioner med finsk arbetsgrupp, haft uppdraget kartläggaen attsom
de krav finsk centralbankslagstiftning ställs inför vid medlemskapsom ett
i EG.
Utredningen har haft sammanlagt 21 sammanträden. 17 dessa harav

efter det utredningenägt fått sammansättning.attrum ny

1.4 Betänkandets disposition

I kapitel Riksbankens organisation och funktioner, klargörs Riks-
bankens nuvarande ställning och den historiska bakgrunden till denna.
Vidare Riksbankens styrmedel, dvs. den teknikpresenteras som
Riksbanken använder för styrning marknadsräntorna och detta systemsav
operativa egenskaper.

kapitelI Mål för Riksbanken, diskuteras målen för den ekonomiska
politiken och deras relation till övergripande välfärdsmål. Särskiltett
berörs förhållandet mellan sysselsättning och inflation. Vidare analyseras
relationen mellan slutliga mål, mellanliggande mål, indikatorer och
styrmedel i den ekonomiska politiken. Därefter diskuteras fast växelkurs

mellanliggande mål, penningpolitikens uppläggningett vidsamtsom
rörlig växelkurs.
Kapitel Problem i stabiliseringspolitiken, behandlar tidssenare

utveckling inom den makroekonomiska forskning har relevans försom
utredningen. Särskilt uppmärksammas de trovärdighets- och incitaments-
problem försvårar den ekonomiska politikens måluppfyllelse ochsom
långsiktighet. Därefter analyseras möjligheten centralbankenatt ettge
stärkt oberoende och prisstabilitetsmål öka möjlighetensättett ett attsom

etablera trovärdig låginflationspolitik.att en
kapitell Svenska erfarenheter, diskuteras penning- och valutapoliti-

ken Riksbankens ställning under några perioder detsamt senasteav
århundradet. Således behandlas guldmyntfoten, prisstabiliseringspolitiken
under 1930-talet, Bretton Woods-systemet, de återkommande devalvering-

i slutet 1970-talet och början 1980-talet, avregleringenarna av av av
kreditmarknaden och avskaffandet valutaregleringen under 1980-taletav

slutligen erfarenheterna fastaden växelkurspolitikensamt underav
perioden 1982-1992. Kapitlet med några slutsatser från dessasummeras
erfarenheter.
Kapitel Internationella erfarenheter, hur centralbankensanger

ställning i OECD-länder15 kan karaktäriseras i antal dimensionerett som
förekomsten mål för centralbanken, centralbankens mandat och hurav
bankens ledning organiseradär och utsedd. Centralbankens ställning i
vissa särskilt intressanta länder beskrivs och slutligennämnare, redogörs
för den empiriska forskningen kring sambandet mellan centralbankens
ställning och den stabiliseringspolitiska måluppfyllelsen.
I kapitel Utvecklingen i EG, diskuteras inledningsvis utvecklingen av

det valutapolitiska samarbetet inom EG, överenskommelsen i Maastricht
och valutaoron under hösten 1992. I de följande avsnitten redogörs för
huvuddragen i överenskommelsen utveckla valutasamarbetet tillattom en
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valuta.centralbank ochmedvalutaunion gemensamengemensamen
penning-svenskaför denkonsekvensernaanalyserasAvslutningsvis

i EMU.deltagandesvensktlagstiftningenpolitiska ettav
vadförhållandenrådanderedovisarAngränsande frågor,Kapitel

områden, nämligenangränsandetvârelation tillpenningpolitikensavser
finansielladetoch tillsynenstatsskuldspolitiken över systemet.

överväganden utredningensoch förslag,kapitelI presenteras
överväganden detövergripande näråterfinnsoch förslag. Förstslutsatser

utredningenshuvudinriktningenochställning,Riksbankensgäller av
Riksbanken.mål förföreslåsochDärefter diskuterasförslag ettanges.

skallledningRiksbankenshurförslagavsnitt lämnasI nästa varaom
penningpolitikenssigfördiskuterasDärefterochutformad utses. var

finansiella tillsynen.respektive denstatsskuldspolitikenförhållande till
innehållerspecialmotivering,ochFörfattningsförslagKapitel 10,

författningskommentarer.medförfattningsförslagutredningens
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organisation ochRiksbankens2

funktioner

centralbankStällningen2.1 som

Inledning

växelkurs-inflationsbekämpning ochellerstabiliseringspolitiska målenDe
i den gällande lagennågot formelltintestabilitet återspeglas sätt nu

januari 1989.trädde i kraft denriksbank, lSveriges19881385 somom
låg tillSOU 198622kommittén, betänkandeStatsskuldspolitiska vars

inte lämpligtfarm detriksbankslagen,grund för den attatt gevarnya
ändamål.ekonomisk-politiskt GenomRiksbanken uttryckligtett en

Riksbanken harfastregeringsformen slogs det däremotändring i att
l98687l43 framhöllför kreditpolitiken. Ivaluta- och prop.ansvar

samklangpenningpolitiken skulle idepartementschefen därtill att vara
statsmakternas stadgas ocksåpolitik. riksbankslagenekonomiska Imed

med regeringenbeslut samråd skall skevid viktigare penningpolitiskaatt
kan därför intefrån regeringsmaktenEtt fullständigt oberoende42 §.

Riksbankens verksamhetföreligga. Huvudinflytandet på emaneraranses
från riksdagenemellertid formellt liksom tidigare attgenom--
Riksbanken harfullmäktige ochriksdagen rapporte-attutses genomav

ringsskyldighet dit.
stärktslikväl bankens oberoende1988 års riksbankslag innebär att

riksbanksfullmäktigeordföranden inågot. Detta har skett dels attgenom
riksbankschefensregeringen, delsinte längre attutses genomav

tidigare år,fem år och intemandatperiod är tre samman-somnumera
fallande riksdagens valperioder.med

inteRiksbanken hänger naturligtvisGraden självständighet förav
lika högformella bestämmelserna i minstenbart med de utansamman

Äveni penning- och valutapolitiken.praxis utbildasgrad med den som
exempelvisställning stärkts. gälleri detta avseende har Riksbankens Det

klart liggerväxelkurspolitiken, där det reella ansvaret numera
Riksbanken.

återblickHistorisk

Riksbankens nuvarande rättsliga ställning, organisation och arbetsupp-
gifter historiaåterspeglar i flera avseenden Sveriges sedan 1600-talet.
Banken årgrundades 1668 och därmed världens äldsta centralbank.är
Den föregicks Palmstruchska banken sin grundadesden s.k. i turav som
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år 1657 och sedan år 1664 befann sig under avveckling. Genomsom
1668 års bankoordning rekonstruerades denna bank och blev i samband
därmed underställd riksdagen och benämndes Riksens ständers bank. I
samband med ståndsriksdagens avskaffande år 1866 ändrades tillnamnet
Sveriges riksbank.
Riksbanken har således alltsedan tillkomsten varit underställd riks-

dagen. I 1809 års regeringsform framhölls bankens självständighet
regeringsmakten. Till skillnad frångentemot vad falletär i så gottsom

alla andra länder har Riksbanken härigenom speciellsom ställning ien
konstitutionellt hänseende. Frågan huvudmannaskapet för Riksbankenom
har varit föremål för diskussion och överväganden i olika sammanhang,
bl.a. i samband med tillkomsten 1989 års riksbankslag. Det harav
emellertid från flera håll uttalats det krävs starka skäl föratt ändraatt ett
förhållande bestått i 300över år och Riksbanken därför börsom att
behålla Ävensin ställning i konstitutionellt hänseende. i utredningens
direktiv utgångspunkt Riksbanken skall ståanges underattsom en
demokratisk kontroll och riksdagen fortsättningsvisävenatt skall vara
huvudman för Riksbanken.
Riksbankens verksamhet reglerades 1668 års bankoordning och detav

år 1681 bankoreglementet ända framantagna till år 1830 då den första
riksbankslagen tillkom. Lagen bestämmelser Riksbankensupptog om
fonder, sedellösningsskyldighet skyldighet publiceraom samt attom
Riksbankens ekonomiska resultat. Däremot innehöll lagen inte några
formella bestämmelser bankens verksamhet.om
Under 1800-talet förekom stridigheter mellan riksdagen och Konungen

rörande inflytandet Riksbanken.över Resultatet blev Konungensatt
inflytande stärktes, vilket kom till uttryck i 1897 års riksbankslag enligt
vilken Konungen fick rätten riksbanksfullmäktigesatt utse ordförande.
Lagen kom också innehålla verksamhetsbestämmelseratt för Riksbanken
och bestämmelser bankens styrelse förvaltning.och Konungens, dvs.om
vid denna tid regeringens, rätt ordförande i fullmäktige bevaradesatt utse
i 1934 års riksbankslag, vilken närmast utgjorde formell översynen av
1897 års lag, avskaffades i den gällande riksbankslagen.men nu
Riksbankens ensamrätt sedlar infördes i regeringsformenatt ut såge

år 1904 följd 1897 årssent reform. Tidigare kundesom ävensom en av
sk. enskilda banker sedlar. Sedlarna utgjorde räntelösa fordringarutge
på den utställande banken och därför betydande inkomstkälla förvar en
dessa. I de enskilda bankerna solidarisktägarna ansvariga för allavar
fordringar på banken. Privata banker i enskild form blev tillåtna 1824,
och de första privatbankssedlarna 1831. Sedelutgivningen blevutgavs
emellertid inte lagreglerad förrän 1846. Först efter 1897 års reform
kunde Riksbanken få penningpolitisk betydelse i någorlunda modernen
mening, eftersom monopol på sedelutgivningsrättenett förutsättningär en
för kontroll de penningpolitiska medlen. Motivet till Riksbankenav att ge

tillensamrätt sedelutgivning sammanfattades på följande 1881sätt årsav
bankkommitté
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Dessa enbankssystemets fördelar visshetstörre sedelmyntetsom
inlösbarhet, trygghet för sedelemissionensstörre behöriga be-
gränsning, fasthet och kraft i farligastörre tider, såäro stora,
sammanhänga så med myntrepresentativetsnära sjelfva begrepp och

för dess gagnelighetäro eller vådlighet så väsentligtart samt
bestämmande, komitén meningsskiljaktighet funnit sig böraatt utan
uppställa organiserandet af enda sedelutgifvande bank såsom målen
för det svenska bankväsendets utveckling.

Bestämmelsen sedelutgivningsrätten har inte ändrats sedan dessom
språkligtän och några ytterligare motiv har inte hellerannat senare

angivits. Bakgrunden till bestämmelsen alltså förhindraär andraatt att
banker sedlar, vilket skulle kunna skada tilltron till penningvärdetutger
och betalningssystemets stabilitet. Det bör påminnas under tidenattom
från 1668 till 1898 hade Riksbanken sitt främsta åliggandesom

bibehålla det inländska vid dess och skäliga valöratt rättamyntet
hindra och förekomma främmande obilliga ochsamt myntsorters

egenmäktiga stegrande.

Riksbankens sedlar ochensamrätt reglerad i 9 kap.äratt ut myntge
13 § regeringsformen. Paragrafen lyder Endast riksbanken har rätt att

sedlar och Bestämmelser penning- och betalningsväsendetut mynt.ge om
meddelas i övrigt lag. RiksbankensTrots sedelutgivningsmonopolgenom

såledesutövar riksdagen den makten penning- ochöver be-yttersta
talningsväsendet vanlig lag, bl.a. riksdagen bestämmerattgenom genom

lagligt betalningsmedel. Denna fråga således inte delegeradär tillom
Riksbanken.

Nuvarande status

1988 års riksbankslag innebär omfattande förändringar i förhållandemer
till 1897 års lag den formellaän och redaktionella gjordesöversyn som
år 1934. frågaI Riksbankens ställning kvarstår emellertid deom
institutionella huvuddragen. Riksbanken statligär institution direkten
underställd riksdagen, beslutar samtliga bestämmelsersom ensam om som

Riksbankenrör och har direktivrätt banken. statsbudgetenöver Iensam
finns således inte någon anslagspost för Riksbanken. Kostnaderna täcks

Riksbankens inkomster, vilka bl.a. härrör från sedelutgivningen.av egna
Före utgången december månad varje år skall fullmäktige i Riks-av
banken fastställa budget för det följande räkenskapsåret. Denna skallen
sedan tillställas ñnansutskottet och riksdagens revisorer för granskning
47 § riksbankslagen.
Riksbankens ställning riksdagens verk har redanett nämntssom som

i viss mån förstärkts 1988 års lag, enligt vilken regeringengenom
fråntagits rätten ordförande i riksbanksfullmäktige.att Enligtutse
riksbankslagens 31 § hänvisar till 9 kap. 12 § regeringsformen detärsom

riksdagen sju ledamöter i riksbanksfullmäktige, vilkautsernumera som
i sin den åttonde också skalltur riksbankschef.utser Fullmäkti-som vara

inom sig ordförande, dockutser inte kan riksbankschefen,ge som vara
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Övrigaordförande.och denne får inte heller delta i valet bestämmel-av
återfinns riksbankslagen.bankens organisation i 32-39 §§ Av 32 §ser om

riksbankschefens förhinder för denne,framgår tjänst, vid utövasatt av en
vice riksbankschef. Riksbankschefen kan också delegera vissa sinaav
uppgifter riksbankschef. banken får finnas högst två vicetill vice Inom

fullmäktige dessa och bestämmer iriksbankschefer. Det är utsersom
inträda suppleant för riksbanksche-vilken inbördes ordning de skall som

fullmäktige riksdagsordningen.fen i 8 kap. 6 § 2 st.
valbarhets- och behörighetsvillkoren för ledamot i fullmäkti-33 § anger
riksbankschef. Sålunda stadgas dessa inte fåroch vice attge vara
försatta konkurs. heller statsråd komma i frågaomyndiga eller i Inte kan

fullmäktig eller vice riksbankschef. Vidare ledamot eller suppleantärsom
kreditinstituts styrelse diskvalificerade, eftersom kreditinstitut i hög gradi

Riksbanken kan vidta för påverka kredit-berörs åtgärder attav som
marknaden.
Fullmäktige skall sammanträda minst gång vecka ochvarannanen

därvid fatta alla viktiga penningpolitiska och administrativa beslut i
fullmäktige skall beslutföra krävs minstbanken. För att attvara sex

Ärendenledamöter närvarande 43 §. kräver skyndsamt beslutär ettsom
fyrafår dock fem ledamöter minst demavgöras ärom av enseav om

beslutet. 41 § innehåller uppräkning ärenden skall avgörasen av som av
riksbankschefenfullmäktige. Andra ärenden elleravgörs av av annan

tjänsteman enligt vad i Riksbankens arbetsordning eller iangessom
särskilda beslut.
Genom de redovisade bestämmelserna har regeringen formelltnu

fråntagits inflytandeallt vilka skall och i övrigtöver styrapersoner som
arbeta Då riksbankschefensi banken. mandatperiod förlängts från tilltre
fem år och denne väljs fullmäktige och inte direktnumera av av
riksdagen också Riksbankenskan ställning riksdagensägas att gentemot

Övrigastärkts. ledamöter i fullmäktige väljs dock liksom tidigare för tre
år, sammanfallande med riksdagens mandatperioder 8 kap. 6 § 1 st.
riksdagsordningen.
Enligt riksbankslagen49 § beslutar riksdagen ansvarsfrihet förom

riksbanksfullmäktige i fråga förvaltningen Riksbanken. 9 kap.Avom av
12 § 4 regeringsformen framgår fullmäktig omedelbart skiljsst. att en
från uppdraget ansvarsfrihet inte beviljas. Frågan under vilkaom
förutsättningar riksdagen kan ansvarsfrihet har inte kommenteratsvägra
i motivuttalanden. heller finns någonInte konstitutionell praxis till
ledning för hur regeln skall tolkas. Utgångspunkten bör därför attvara
regeln det innehåll avsågs vid dess tillkomst. Detta innebär attges som
ansvarsfrihet enligt nuvarande bestämmelser kan endast detvägras om
finns skäl föra talan ekonomiskt fullmäktig elleratt motom ansvar en om
denne bör åtalas för brottsligt förfarande i samband med sitt uppdrag i
Riksbanken. Det saknas sålunda förstöd ansvarsfrihet på grundvägraatt

fullmäktig företrätt politik frånavviker eller till och medattav en en som
står i direkt motsättning till vad riksdagen förutsatt.
Reglerna ansvarsfrihet omfattar riksbankschefen.även Denne kanom

emellertid därutöver, liksom ordföranden i fullmäktige, helstnär som
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skiljas från sitt uppdrag beslut de fullmäktige valtsgenom av som av
riksdagen.
l fråga Riksbankens normgivningskompetens gällde tidigare enligtom

8 kap. ll § regeringsformen riksdagen kunde bemyndiga förvaltnings-att
myndighet under riksdagen meddela föreskrifter i visst endastämneatt
i sådana fall då riksdagen bemyndigat regeringen meddela föreskrifteratt
i Detta anledningenämnet. till det då i 9 kap. 13 § regerings-attvar
formen stadgades endast Riksbanken har sedlar ochrättatt att ut myntge
och bestämma utfommingen dessa. Genom ändring i 8 kap. 14 §att av
regeringsformen har riksdagen fr.0.m. den januaril 1992 möjlighet att
direkt Riksbanken uppdra meddela föreskrifter enligt 9 kap.att
regeringsformen. Som följd härav ändrades samtidigt 9 kap. 13 §en

bestämmelsen Riksbankens exklusiva bestämmarättattgenom attom
utfommingen sedlar och bort, eftersom denna då blevmynt togsav
överflödig. Vidare ändrades kap.8 13 § regeringsformen så regering-att

till myndighet under riksdagen kan överlåta norrngivningsmakten som
regeringen har enligt den paragrafen. Denna ändring jämte ändringen i
8 kap. 14 § regeringsformen innebar det inte längre farms något behovatt

bestämmelsen i 8 kap. § delegationll från riksdagen tillav om
förvaltningsmyndighet under riksdagen, varför denna bestämmelse togs
bort.

Ändamål och uppgifter

Vid utformandet 1988 års lag inriktningen så långt möjligtattav var
renodla Riksbankens verksamhet till typiska centralbanksuppgifter. Den
viktigaste bland dessa för penning-är och valutapolitiken.att ansvara
Något mål för Riksbankens penning- och valutapolitik inte i 1988anges
års lag, lika litet i dess föregångare. Att Riksbanken faktiskt verkarsom
inom detta område slogs emellertid fast tillägg till kap.9 12 §ettgenom
regeringsformen. riksbankslagensI ändamålsbestämmelse 4 § har
intagits hänvisning till regeringsformen i detta avseende. Härutöveren

ändamålet för Riksbankens verksamhet främja säkertanges att ettvara
och effektivt betalningsväsende. I lagen också relativt tydligt vilkaanges
medel Riksbanken får använda i sin verksamhet. 1988 års lag innebär i
praktiken inte någon avgörande ändring vad sedan länge gälltav som
även uttrycklig föreskrift i lag, något ocksåutan uttalades isom
förarbetena till bestämmelsen se 1986872143. Departements-prop.
chefen ansåg det dock såväl sakliga formella skäl lämpligtav attsom
Riksbankens ansvarsområde uttryckligen i lagen, bl.a. för attanges
understryka Riksbankens roll centralbank. Han anförde i frågansom
följande

Ett krav på det ändamål i riksbankslagen det skallär attsom anges
beständigt och stå sig under mycket lång tid görsvara utan att avsteg

så påfrestningar på ekonomin uppkommer. Detta betydersnart att
målet knappast bör bygga på speciella samhällsekonomiskayttre
förutsättningar fast eller flytande växelkurs, reglerade eller fria
kapitalrörelser eller på speciella instrument används marknads-att
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operationer eller kreditreglering och heller inte knutet till vissvara
penningmängdstillväxt eller kreditvolym.
Det heller inte praktiskt så långtär i precisering ändamålatt av

för riksbanken i lag låser vilken ekonomisk politikatt typman av
eller penningpolitik skall föras i landet. Det bör självfalletsom
ankomma på politiskt ansvariga och riksbanken träffa de valattorgan
och de avvägningar i dessa avseendengöra nödvändiga.ärsom
Målen för den ekonomiska politiken liksom de medel användssom
för uppnå dessa mål kan självfallet skifta tiden. Någotöveratt
ekonomisk-politiskt mål bör därför inte ingå i ändamålsbestämningen.
Inte heller framstår det meningsfullt allmäntatt attsom ange
riksbanken sina åtgärder skall främja ekonomiskgenom en gynnsam
utveckling. måsteDet självklart riksbankenattanses vara som
statsinstitution skall ha sådan inriktning sin verksamhet.en av

ändamålsformuleringEn bör denna bakgrund närmastmot vara en
övergripande Verksamhetsbeskrivning och kunna innehålla ett
uttalande riksbanken skall föra kredit- och valutapolitik.attom
Därmed har riksbankens viktigaste uppgifter preciserats något i
förhållande till stadgande riksbanken centralbank.ärett attom
Vidare bör särskilt kunna tillfogas riksbankens traditionella ändamål

för säkert och effektivt betalningsväsen.att ettansvara
Mina överväganden leder således fram till ändamålet föratt

riksbanken bör kunna så riksbanken skall föra kredit- ochattanges
valutapolitik för säkert och effektivt betalningsväsen.samt ettansvara

sådan formuleringEn innehåller inte något sakligt ekonomisk-
politiskt ändamål. I stället utgångspunkten riksbankensär att
penningpolitik utformas så den i samklang med den ekonomis-äratt
ka politik statsmakterna beslutarsom om.

Ur den sålunda beskrivna ändamålsbestännnelsen kan härledas antalett
uppgifter för Riksbanken. framgårDessa bestämmelserna inärmare av
5-30 §§. Uppgifter hänföra till betalningsväsendet i 5-8 §§. Iatt anges
5 § hänvisas till 9 kap. 13 § regeringsformen innehåller densom
konstitutiva bestämmelsen i fråga Riksbankens sedlarrätt att utom ge
och 6 och 8 §§ bestämmelser sedel- ochmynt. upptar myntut-om
givningen. Det kan anmärkas några ytterligare författningsbestämmel-att

härom inte finns sedan lagen 1970 1028 rikets upphävdesmyntser om
i samband med riksbankslagens ikraftträdande. § slåsl 7 slutligen fast att
Riksbanken har till uppgift för landets försörjning med sedlaratt svara
och Som led i uppgiften för landetsmynt. ett yttersta att ansvara
betalningsväsen har Riksbanken givits uppträdarätt lender ofatt som
last resort 18 § 2.st.
Riksbankens uppgifter befogenheteroch med anknytning till penning-

politiken framgår 9-22 §§. I 9§ Riksbankens övergripandeav anges
uppgift övervakande och styrande inom penning-att ettvara organ
politiken. Som framgått har det emellertid alltid förutsätts attovan
Riksbankens penningpolitik samordnas inom för den regeringenramen av
förda politiken, vilket motiveras med det regeringen har detäratt som
övergripande för den ekonomiska politiken. 1988I års riks-ansvaret
bankslag har samrådskravet kommit till direkt uttryck i lagtexten. I lagens
42 § stadgas Riksbanken skall samråda med det statsråd regeringen,att
bestämmer, innan banken fattar beslut penningpolitiskstörre vikt. Omav
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emellertid samråd inte kan komma till stånd och finnsdet synnerliga skål
får Riksbanken besluta samråd. Bestämmelsen samråd ärutan om en
kodiñering tidigare gällande praxis. Sarnrådsförfarandet innebär inteav
något beslutsfattande. Det Riksbanken fattar beslutenärgemensamt som
och regeringen har inte någon vetorätt Någon sarnrådsskyldighet i den

riktningenandra föreligger inte, detta i praktiken oftaäven sker iom
frågor berör penningpolitiken.som
Bankens penningpolitiska uppgifter delas i valutapolitiska ochupp

kreditpolitiska. Enligt 10 § skall Riksbanken bestämma det system som
skall gälla för fastställa kronans i förhållandevärde till utländskaatt
valutor bestämma tillämpningen detta Beslut enligtsamt system.om av
10 § skall fattas riksbanksfullmäktige 41 § första stycket 3. Somav
regel har frågor denna sådan penningpolitisk vikt samråd skallart attav
ske med regeringen enligt vad föreskrivs i 42som
När det emellertid fråga överenskommelseär rörande valutasystemom

med eller med mellanfolklig organisation, följer kap.10 §1statannan av
regeringsformen det regeringen ingår sådant avtal.är Omatt ettsom en
sådan överenskommelse förutsätter lag ändras eller upphävs elleratt att

lag stiftas eller i övrigt gäller i vilket riksdagen skall besluta,ämneettny
måste riksdagen godkänna överenskommelsen. Detta gäller också om
överenskommelsen vikt jfr 10 kap.är 2 § regeringsformen.störreav
Enligt § ankommerll det på Riksbanken i valutapolitiskt syfte hållaatt

tillgångar i utländsk valuta, utländska fordringar och guld. Dessa
tillgångar sådana brukarår hänföras till valutareserven. alltsåDet ärsom
Riksbanken och förvaltar denna, vilket fåräger typisksägassom vara en
centralbanksuppgift. Vissa Riksbankens befogenheter rörav som
förvaltningen valutareserven i 12 I valutapolitiskt syfte fårav anges
Riksbanken sålunda köpa, sälja och förmedla utländsk valuta, statspapper,
andra lätt omsättningsbara skuldebrev i utländsk valuta och guld samt
rättigheter och skyldigheter anknyter till sådana tillgångar. Dennasom
formulering enligt förarbetena avseddär täcka alla de slagatt av
tillgångar kan bli aktuella för förvaltningen valutareservenattsom av
skall kunna ske rationellt och med beaktande kraven på säkerhet,av
likviditet och avkastning.
I valutapolitiskt syfte får Riksbanken också utländsk kredit ochta upp

kredit i utländsk valuta, bevilja kredit till centralbank och tillannan
internationella valutafonden bevilja kredit inom för verksam-samt ramen
heten i Banken för internationell betalningsutjämning BIS. Efter
riksdagens medgivande får Riksbanken bevilja kreditäven till andra
internationella ñnansorgan Sverige medlem i och slutaär avtalsom om
långsiktiga internationella låneåtaganden medel tillskjutasamt av egna
insatskapital i sådana internationella ñnansorgan. Dessa befogenheter
framgår 13 § och indirekt Riksbankens roll i det internationellaav anger
finansiella samarbetet. Enligt 14 § ankommer det Riksbanken att
fullgöra de skyldigheter följer Sveriges deltagande i lntemationel-som av
valutafonden. Ytterligare uppgifter på det internationella valutapolitiska

området framgår 16 Som exempel på andra uppgifter för Riks-av
banken på det valutapolitiska området kan nämnas auktoriseraatt
valutahandlare 22 b §.
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Riksbankens uppgifter och befogenheter det kreditpolitiska området
regleras i 18-22 §§. 18 § uttryck för Riksbankens uppgiftger som
bankernas bank. Enligt fårparagrafen Riksbanken på penningpolitiskt
motiverade villkor bevilja kredit till och inlåning från bankinstitutta emot

medverka i betalningsutjämning. Det den s.k.samt senare avser
riksbanksclearingen, innebär daglig reglering fordringar ochsom en av
skulder mellan bankerna, postgirot och Paragrafens andra styckestaten.

extraordinär möjlighet till kreditgivning till företag stårupptar en som
under tillsyn finansinspektionen. Det fråga Riksbankensär uppgiftav om

lender of last resort. Som exempel sådan kreditgivning kannärsom
bli aktuell nämndes i förarbetena falldet konkurs hotar bankinstitutatt ett
eller finansiellt företag och detta enligt Riksbankens bedömningannat
medför förtroendet för landets kredit- och betalningssystem riskeraratt

allvarligt undergrävas.att
19 § reglerar Riksbankens befogenheter påverka kreditmarknadenatt

marknadsoperationer. Banken får sålunda i syfte påverkaattgenom
kreditmarknaden köpa, sälja och förmedla svenska andra lättstatspapper,
omsättningsbara skuldebrev rättigheter och skyldighetersamt som
anknyter till sådana tillgångar och det finns särskilda skäl utom ge- -

skuldebrev med kort löptid. förstnämndaDe åtgärderna möjliggöregna
för Riksbanken inom för bankens marknadsoperationer utföraatt ramen
finansiella transaktioner återköps- och bytesavtal repasom resp.
swap termins- och optionsaffárer. Möjlighetensamt att utge egna
skuldebrev med kort löptid enligt förarbetena avseddär utnyttjas föratt

minska likviditeten på marknaden i situation där lämpligaatt t.ex. en
inte finns i tillräcklig omfattning för nödvändiga operationer.statspapper

Riksbankens befogenhet uppställa kassakrav framgår 20 Föreatt av
ikraftträdandet 1988 års riksbankslag återfanns bestämmelsernaav om
kassakrav i lagen 1974922 kreditpolitiska medel. Genom särskiljan-om
det från övriga kreditpolitiska medel enligt den lagen kom kassakrav att
jämställas med de traditionella centralbanksinstrumenten, utgörssom
främst marknadsoperationer. Till skillnad från tidigare fattas enligtav
riksbankslagen beslut kassakrav i varje enskilt fall för-ettom som
valtningsbeslut.
Av 22 § framgår Riksbanken kan begära in uppgifter från kredit-att

institut eller företag står under Finansinspektionens tillsynannat som om
banken uppgifterna nödvändiga för följaär utvecklingenattanser att
valuta- och kreditmarknadema eller för övervaka betalningssystemetsatt
stabilitet. Vidare den har utförtär valutatransaktion skyldig tillsom atten
Riksbanken lämna de uppgifter och för banken visa de handlingarupp
beträffande transaktionen behövs för betalningsbalansstatistiken.som
Denna uppgiftsskyldighet den föräven räkning transaktionenavser vars
utförts. Om uppgiftsskyldigheten inte fullgörs får Riksbanken förelägga
vite. Underlåtenhet fullgöra uppgiftsskyldigheten har också straff-att
belagts ändring i 53genom
Genom beslut den 16 december 1992 har riksdagen antagit regeringens

199293 126 valuta- och kreditreglering. Detta innebär lagenprop. om att
1974922 kreditpolitiska medel och lagen 1990749 valutareg-om om
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lering från den januaril 1993 har med lag 19921602ersatts en ny om
valuta- och kreditreglering imed huvudsak innehåll lagensamma som om
valutareglering med kompletterande bestämmelser vissaattmen om
kreditregleringsinstrument får användas då valutaregleringen i kraft.är
Dessa kreditregleringsinstrument föreslås i huvudsak desammavara som
i lagen kreditpolitiska medel, dvs. utlåningsreglering, emissions-om
kontroll, räntereglering och placeringskrav.
Riksbanken har också vissa övriga uppgifter inte direkt kansom

hänföras till det kredit- och valutapolitiska området. Dessa framgår av
23-30 §§ riksbankslagen.
23 § föruttryck Riksbankens roll bank. Enligtstatensger som

paragrafen skall Riksbanken betalningar till och utbe-görata emot
talningar för myndigheter och affärsverk. Vidare får Riksbankenstaten
bevilja kontokredit för täcka kortfristiga medelsbehov. Dennastaten att
möjlighet infördes 1988 års riksbankslag. Enligt 41 § förstagenom
stycket 9 åligger riksbanksfullmäktigedet besluta vilka villkoratt som
skall gälla för skuld eller tillgång på sådant konto. förarbetenaI sägs att
kontokrediten bör löpa med penningmarknadsränta för inte skallatt staten
ha ekonomiskt motiv utnyttja krediten.ett att
Som led i sin verksamhet får Riksbanken enligt 24 § förvärvaett

företagägarandelar i driver verksamhet med anknytning till bankenssom
verksamhet. Vidare får Riksbanken dotterbolag eller i regigenom egen
driva olika slag verksamhet, främst industriell sådan, har näraav som
samband med centralbanksverksamheten 25 §. Den verksamhet som
sålunda får drivas beskrivs i paragrafen tryckerirörelse, papperstill-som
verkning och tillverkning sedlar tillverkning medaljersamt mynt,av av

liknandeoch föremål.
26 §l den egendom Riksbanken har förvärva,rättanges attsom

fastigheternämligen och inventarier, föravsedda sådan verksamhet som
driverbanken eller har del Om det behövs för skydda fordran fåratt en

banken dock förvärva vilket slag egendom helst, egendomenav som men
måste då så det lämpligt och det kanär skenäravyttras snart senast utan
förlust.
Genom 1988 års riksbankslag infördes också möjlighet för Riks-en

banken betalning utföra tjänster, främst servicetjänster medatt mot
anknytning till centralbanksverksamheten 27 §. Det framför allt frågaär

tjänster har samband med sedelförsörjningen vissaävenom som men
andra tjänster, såsom uthyrning ledig datorkapacitet.av
28 § reglerar Riksbankens medge ackord beslutarätt att samt om

avskrivning, nedsättning eller eftergift fordran banken har. Deav som
beslut kan fattas med stöd bestämmelsen skall föregåssom av av en
prövning i det enskilda fallet.
29 § bestämmelser Riksbankens förslagsrätt i frågor tillupptar om

regeringen eller riksdagen. Slutligen i 30 § Riksbankensattanges
verksamhet skall planeras och genomföras med beaktande de kravav som
totalförsvaret ställer. Av paragrafen framgår också Riksbankens uppgift

för beredskapsplanläggningen på bank-att och betalningsväsendetssvara
omrâde.
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riksbankslagensI finns också vissa bestämmelser ärendenasom
handläggning 41-46 §§, budget, redovisning och vinstdisposition 47-
49 §§ avslutande bestämmelser vilka frågor rörandesamt tar upp
statistik, avgifter, straff, sekretess i Riksbankens verksamhet samt
överklagande riksbankens beslut 50-56 §§.av
Enligt 48 § skall fullmäktige varje år redovisning till riksdagenavge

och riksdagens revisorer för det föregående räkenskapsåret. Riksdagens
revisorer granskar redovisningen. Vid bokslutsgranskningen sker
avstämning med andra aktörer, i fråga valutareserven. Gransk-t.ex. om
ningen i uttalande och rekommendation till riksdagen iutmynnar ett en
frågan ansvarsfrihet för ledamöterna i fullmäktige. Det kan ocksåom

avdelningen för internrevision pånämnas Riksbanken varje år lämnaratt
förslag till revisionsplan, granskas riksdagens revisorer, innansom av
den fastställs fullmäktige i Riksbanken.av

2.2 Styrmedel

Inledning

l föregående avsnitt redovisades Riksbankslagens bestämmelser. Av
särskilt intresse för utredningens arbete hur dessa regler påverkarär
Riksbankens arbete på det penningpolitiska området. Syftet med
föreliggande avsnitt i detalj redogöra förär hur Riksbanken iatt mer
praktiken använder de penning- och valutapolitiska styrmedel lagensom
ställer till förfogande.
Som styrmedel i ekonomisk bemärkelse räknas storheter vilka deöver

ekonomisk-politiskt ansvariga har direkt kontroll, dvs. värden kanvars
bestämmas med hjälp operativa beslut. RiksbankensI fall hamnarav
omfattningen köp och försäljning inhemska värdepapper ochav av
valutor, liksom villkoren för bankernas in- och upplâning i denna
kategori.
Styrmedlen föranvänds uppnå vissa mål har direkt betydelseatt som

för medborgarnas välfärd. Dessa mål och deras relation till styrmedlen
diskuteras i kapitel.nästa

Tekniken för styrning marknadsräntomaav

Riksbankens räntestyming inriktad de allra kortasteär iräntorna,mot
första hand den s.k. dagslåneräntan för lån mellan banker från dag tillen

Grunden för dettanästa. kontrollen likviditetenär iöversystem
banksystemet utbudet på reservmedel och de räntevillkor till vilka- -
Riksbanken erbjuder bankerna låna respektive deponeraatt reserver
överskottsreserver.
Riksbankens räntestyming sker sedan flertal är med hjälp denett av

s.k. räntetrappan; figur 2.1. Räntetrappan villkoren förse anger
bankernas inlåning respektive upplâning i Riksbanken i relation till deras
nettoställning Riksbanken. Tekniskt finns detgentemot räntetrappasett en
definierad för varje enskild bank och upplåningsrätten ärstegper
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relaterad till bankens kapitalstyrka. Från penningpolitisk synpunkt detär
där varjedock endast den aggregerade räntetrappan trappsteg-

in- eller utlåning på 4,5 miljarder kronor relevant.ärmotsvarar ca som-

Figur 2.1. Riksbankens räntetrappa
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utformning varierat tiden.Anm. Trappansexakta har För deöver resonemangsom
förs steghöjdhär dock detaljer avseende och stegdjupoväsentliga.är

Räntetrappan kan i ekonomiska tolkas utbudsfunktiontermer som en
för lånade lån sträcker sig från den tilldagen Denästa.reserver, som ena

finns angivna för i kan uppfattasräntetrappanprocentsatser stegensom
möjliga Genom kontrollera bankernasräntor. attsom en meny av

upplåningsbehov efterfrågan lånade kan Riksbankenreserver- -
förflytta bankerna i och därmed förändra deras marginellaräntetrappan
ñnansieringskostnad, den s.k. marginalräntan.
För beskriva hur denna styrning reservmarknaden går till detäratt av

lämpligt från förenkladutgå version Riksbankens balansräkningatt en av

Förenklad balansräkning för Riksbanken

Tillgångar Skulder

Valutareserv VR Sedlar S
Inhemskaobligationer O Kassakravsmedel KK

LÅLån till banker via Riksgäldskontoretsåterköpsavtal konto RG
Lån till banker via LTräntetrappan

Med de införda beteckningarna kan Riksbankens balansräknings-ovan
restriktion skrivas

VR+O+LÅ+LTS+KK+RG.1
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Vänsterledet utbudet vilket alltså härrör frånanger av reserver,
valutareserven och Riksbankens tillgångar i inhemsk valuta. Efterfrågan
på består i allmänhetens sedelinnehav, bankemas kassakravreserver samt
Riksgäldskontorets konto i Riksbanken. Detta konto behöver inte alltid
ha positivt saldo, har här för enkelhets skull förtsett men upp
skuldsidan. Riksbankens verkliga balansräkning innehåller flertalett
andra vilka dock här har utelämnats, då de saknar betydelse frånposter,
penningpolitisk synpunkt.
Den intressanta lån viaär räntetrappan LT. Om LT lösesposten ut
1 erhållesur

LTS+KK+RG-VR+O+LÅ.2

Detta uttryck bankernas behovsäger upplåning viaatt räntetrappanav
bestäms skillnaden mellan den totala efterfrågan på och denav reserver
mängd finns tillgänglig vid sidan räntetrappan.reserver som av
Antag marginalräntan i sedan någon tid varit 12att trappan procent.

Med den räntetrappa visas i figur förutsätter2.1 detta Riksbankenattsom
sin balansräkning så bankerna har upplåningsbehovattanpassar ett

mellan O och 4,5 miljarder kronor. Antag vidare Riksbanken beslutaratt
sänka marginalräntan till 11,5 För åstadkommaatt dettaprocent. att

måste Riksbanken till minska bankernas upplåningsbehov iatt trappan,se
dvs. öka det övriga utbudet av reserver.
Detta sker vanligen Riksbanken ochatt ett nyttgenom annonserar

LÅ.erbjudandestörre till bankerna låna via återköpsavtalatt reserver
Dessa avtal, i vardagligt tal kallade repor från repurchaseeng.
agreements eller repos, Riksbankensär viktigaste styrmedel. De kan
betraktas lån säkerhet eller, likvärdigt, Riksbankenmotsom attsom
köper värdepapper noterade i kronor bankerna och samtidigt ingårav
avtal sälja tillbaka dessa vid förutbestämd tidpunkt.att I detta fallen
skulle Riksbanken således erbjuda sig köpa ytterligare 5 miljarderatt ca
kronor via återköpsavtal, vilket skulle förflytta till det förstasystemet

på inlåningssidan i därräntetrappan, bankernasteget har nettofordranen
på mellan 0 och 4,5 miljarder kronor. Grafiskt kan detta illustreras som
i figur 2.1, där den vertikala linjen kan tolkas bankernas efterfrågansom

Ökningenpå lånade dvs. högerledet i 2. det övrigareserver, av
LÅreservutbudet via i 2 innebär således förflyttning från 12-posten en

till 1l ,S-procentssteget.procentssteget
Detta exempel visar hur Riksbanken ändra sammansättningenattgenom
sin balansräkning kan påverka bankernas finansieringskostnad. Denav

strategiska storheten bankernas upplåningsbehovär i Påräntetrappan.
basis beräkningar efterfrågan på i form sedlarav av reserver av m.m.
kan Riksbanken sin kontroll utbudetöver fortlöpandegenom av reserver

till lånebehovet såär krävs föratt det eftersträvadestortse attsom
skall uppnås. Efterfrågantrappsteget vanligenär relativt lättreserver

beräkna. Sedelefterfrågan följeratt stabilt såsongsmönster ochett
kassakravsmedlen bestämdaär bankernas inlåning i tidigare perioder.av
Den svårprognosticerade komponentenmest Riksgäldskontorets konto.är
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Ställningen på detta konto varierar med in- och utbetalningar från staten,
belopp i samband med skatteinbetalningar kant.ex. mycketsom vara

Procentuellt små felbedömningar kan därför få påtagligastora. effekter
reservefterfrågan. Variabiliteten i denna bidrar till ipost att stegen

räntetrappan måste relativt djupa för tillräcklig precision iattvara ge
marginalräntestymingen.
De styrmedel har kan direkt kopplas tillpresenteratssom ovan

bestämmelserna i riksbankslagen. Räntetrappan såledesär tillämpningen
18 första stycket, där det talas in- och utlåning på penning-av om

politiskt motiverade villkor. I enlighet med 41 sjätte punkten, detär
Återköpsavtalenfullmäktige fastställer utfornming.räntetrappanssom

grundar sig 19 § köp försäljningoch inhemska värdepapper.om av
Beslut omfattningen sådan operationer kan fattas riksbanks-om av av
chefen, dvs. behöver inte underställas fullmäktige. Riksbankschefen
håller dock fortlöpande fullmäktige informerat utvecklingen och tarom
informella kontakter ränteändring bedöms nödvändig. Beslutom en vara

de marknadsoperationer krävs för åstadkomma ränte-om attsom en
ändring kan därefter formellt fattasäven fullmäktige, fullmäktigeav om
bedömer beslutet särskild vikt eller riksbankschefenvara av om
hänskjuter frågan till fullmäktige; jfr 41 femtonde punkten.
Möjligheten till delegering från fullmäktige till riksbankschefen är ett
motiven för arbeta med räntetrappa. Innanatt introducera-av trappanen

des vid årsskiftet 1985-86, hade Riksbanken i praktiken små möjligheter
ändra marknadsräntorna fullmäktigebeslut.att Villkoren förutan ett

uppläning styrdes då den s.k. straffräntan, vilket innebar det iav att
praktiken bara fanns räntenivå i utbudskurvan på lånade I deten reserver.
nuvarande lägger fullmäktige fasttrappsystemet räntetrappa, vilkenen

räntevillkoren i enlighet med 41 Trappan kan därefteranger sägas ge
riksbankschefen mellan vilkaräntor snabba förflyttningar kanen meny av
göras köp och försäljningar värdepapper. Detta hargenom av gett
räntestymingen den flexibilitet nödvändig, iär synnerhet i situationersom
präglade i marknaderna.av oro
Räntetrappan begränsadär till omfatta i vissträntor intervall.att Detett

finns dock sista i där särskilda villkorett tillämpas.steg trappan Det
innebär Riksbanken dra så mycketatt likviditet uppläningattgenom att

det högsta krävs och samtidigt fullmäktigebeslutsteget genom- -
ändra nivån på kan marginalräntangöra godtyckligtsteget hög. Denna
möjlighet exempelvis i anspråk i decembertogs 1991 och vid flera
tillfällen under hösten 1992. Pâ detta kansätt även situationerextrema
hanteras inom räntetrappans ram.
Som framgått återköpsavtalenär det viktigaste operativaovan

styrmedlet. Rent praktiskt går det till så Riksbanken basis deatt av
övriga i balansräkningen fastställerposterna den volym krävs för attsom
uppnå det eftersträvade upplåningsbehovet. Denna volym fördelas via ett
auktionsförfarande, där banker samt vissa andra aktörer erbjuds att
lämna in anbud avseende kvantitet och Bankernasränta. anbud kommer

bestämmas påatt vilken nivå i räntetrappan de räknar med liggaav att
under återköpsavtalets löptid, då denna altemativkostnaden för denanger
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händelse banken inte får tilldelning i auktionen. På detta blirsätt
vägledanderäntetrappan för lånäven via återköpsavtal.räntorna

Då den totala likviditeten varierar relativt kraftigt från dag till dag,
framför allt Riksgäldskontorets transaktioner, återköpsavtalenärp.g.a.

Återköpsavtalvanligen mycket kortfristiga, från till fem dagar. meden
dags löptid används då marknadsläget uppfattasäven osäkert,en som

eftersom detta det enkeltgör räntenivån föreompröva varjeatt ny
handelsdag. Numera Riksbanken vanligen inte bara volymenannonserar

denäven räntenivå eftersträvas.utan som
Riksbanken har i vissa falläven sig direkta interventioneranvänt av

i marknaden för statsskuldväxlar, vilket i balansräkningentermer av ovan
förändringar i inhemska obligationer.motsvaras Det skeddepostenav

periodvis under delen 1980-talet då Riksbanken kon-senare av av
junkturpolitiska skäl försökte utnyttja det fanns för hållautrymme attsom
det svenska ränteläget så högt möjligt. Dessa operationer relativtsom var
små och i första hand avsedda markera Riksbanken ovilligatt att attvar
släppa marknadsräntorna, dvs. motverka förväntningarner om en
omedelbart förestående sänkning marginalräntan. I samband medav
allvarliga störningar på valutamarknaden i oktober 1990, december-
1991, under hösten 1992 gjorde Riksbanken mycket omfattandesamt -
interventioner. I de sistnämnda fallen hämtades obligationer bara delvis
från Riksbankens vanliga innehav obligationer O i balansräkningenav
ovan. Därtill rekvirerades betydande volymer statsskuldväxlar frånav
Riksgäldskontoret för vidare försäljning till privata placerare. Syftet med
dessa interventioner påskynda återflöden valutor, dvs.att attvar av
förstärka effekten höjning marginalräntan genomförts iav en av som
syfte försvara den fasta växelkursen.att

Valutamarknadsinterventioner

det föregåendeI har beskrivits Riksbankens metoder för viaatt trans-
aktioner i krontillgångar marginalräntan. Därutöver använder sigstyra
Riksbanken köp och försäljningar utländska valutor, dvs.av trans-av
aktioner påverkar valutareserven. Nettot dessa interventionersom av
redovisas valutautflöde Riksbanken säljer valuta köperettsom om
kronor och inflöde Riksbanken köper valuta säljer kronor.ettsom om
Valutareservens storlek påverkar, framgår balansräkningensom av

bankernas behov upplåning. Följaktligen kan valutamarknads-ovan, av
interventioner användas för påverka marginalräntan i principatt

âterköpsavtal.sätt l praktiken neutraliserar dockt.ex.samma som
Riksbanken vanligen de direkta likviditetseffektema exempelvis ettav
valutautflöde öka storleken på det belopp erbjuds viaattgenom som
återköpsavtal. Riksbanken såledesgör i huvudsak s.k. steriliserade
interventioner på valutamarknaden.
Interventionema fungerar därmed förstai hand styrmedel för attsom

på mycket kort sikt påverka växelkursen. Under perioden med fast
växelkurs gjordes valutamarknadsinterventioner fortlöpande för att
stabilisera växelkursen på önskad nivå. Vid ihållande in- eller utflöden
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dock Riksbanken ändra räntenivån förtvungen varaktigtattvar att mer
återställa balansen på valutamarknaden. Denna ändring genomfördes
därvid på det tidigare beskrivits.sätt som
Även under rörlig växelkurs kan steriliserade valutamarknadsinterven-

tioner användas för på motsvarande sätt motverka oönskade kort-att
fristiga växelkursrörelser. ochI med något riktvärde för växelkursenatt
inte fastlagts, blir emellertid betydelsen och omfattningen sådanaav
ingrepp långt mindre i fastkurssystem.än Oberoende växelkurs-ett av
regim gäller effekterna steriliserade interventioner på växelkursenatt av
normalt relativt begränsadeär och övergående till sin karaktär. Riks-
bankens viktigaste styrmedel således kontrollenär likviditeten.över
I likhet med andra marknadsinterventioner kan besluttyper köpav om

och försäljningar utländsk valuta, i enlighet med 19 fattasav av
riksbankschefen.

Styrsystemets operativa egenskaper

Riksbankens inriktatär kontrollerastyrsystem bankernasräntanatt
marginella lån eller placeringar från den dagen till i Riks-nästaena
banken. Det handlar i administrativträntan ett änsystemom snarare-
på egentlig marknad och kort placering. Det inteen extremt ären-
marginalräntan i sig viktig.är För fungera penning- ochattsom som
valutapolitiskt styrmedel måste kunnaräntetrappan användas för att
påverka andra och längre då det dessaräntor, i sinär påverkartursom
valuta- och kreditmarknaden.
Vid sidan upplånings- och placeringsmöjligheten i Riksbanken finnsav
marknad för motsvarande lån över direkt mellan banker,en natten

dagslånemarknaden. Sådana lån från den enskildaär bankens synpunkt
mycket substitutnära till lånett i Omräntetrappan. bank råkar haen

överskottslikviditet, i meningen den skulle hamna på lägreatt iett steg
sin individuella detän gäller för hela banksystemet,trappa har densom
anledning försöka låna dessa tillatt bank. Omut pengar en annan en
bank har överskott, måste det finnas någon har underskottettannan som
och skulle riskera tvingas låna på högre iatt Underett steg trappan.
förutsättning dagslånehandeln fungerar väl kommeratt dessa båda parter

finna varandra och inbördesatt utjämna likviditeten inklusive-
upplåningsmöjlighetema i räntetrappan till ränta ligger ien som-
närheten det gällande i räntetrappan. Följden marginal-steget ärav att

iräntan räntetrappan blir vägledande för den genomsnittliga påräntan
dagslånemarknaden. Via bankernas bilaterala transaktioner på dags-
lånemarknaden därför räntetrappan Riksbanken starkt inflytandeger ett

dagslåneräntan,över dvs. den allra kortaste marknadsräntan.
Inte heller dagslåneräntan dock i sigär viktig för utvecklingen på

valuta- och kreditmarknaden. Dessa påverkas, i förstanärrmts, handsom
längre Mellanräntor. endagsräntor och längre finnsav räntor inga rent

arbitragemässiga länkar. Förbindelselänken går i stället primärt via
förväntningsbildningen, bestämtnärmare förväntningarna framtidaom
endagsräntor.
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Antag placerare köpa sexmånadstillgång ochövervägeratt atten en
finansiera detta med upprepade lån på endagsmarknaden. Kostnaden för
lånet kommer bestämmas den genomsnittliga endagsräntan underatt av
löptiden. Placeraren vad endagsräntan vid beslutstidpunkten,ärvet men
tvingas bilda sig förväntningar lånekostnaden de återstående 179om
dagarna. Om bedömningen blir endagsräntoma kommer stigaatt att
framöver, krävs det uppenbarligen högre sexmånadstillgångenräntaen
för affären skall lönsam.bliatt

finnsDet på detta länk mellan längre marknadsräntorsätt och deen
endagsräntor placerama förväntar sig skall etableras framöver. Om
Riksbanken exempelvis höjer marginalräntan med procentenhet,en
kommer följaktligen och sexmånadsräntor normalt stiga. Hurtre- att
mycket beror dels i vad mån Riksbankens ingrepp kommer oväntat,
dels på hur varaktig placerarna räknar med höjningen skall bli.att
I och med länken i viktiga avseenden går via förväntningarna hosatt

de enskilda aktörerna på penningmarknaden finns det ingen exakt relation
mellan styrrnedlet, marginalräntan, och de längre och penningpolitiskt
intressanta räntorna.
Räntetrappan således Riksbanken möjlighet snabbt ochattger reagera

flexibelt på störningar. Trappans spärmvidd kraftigagör ävenstora att
räntehöjningar kan inom Samtidigt skapargöras trappans trapp-ram.

för förhindra små och fluktuationer itemporärastegen utrymme att
likviditeten från påverka marginal- och marknadsräntan. Dels sker detatt
direkt vissa svängningar i reservutbudet, härrörande frånatt t.ex.genom
fel i posterna i Riksbankens balansräkning, kan tolererasprognoserna av

leda till förflyttning till Dels kan Riks-utan att ett nytt trappsteg.en
banken justera återköpsavtalens omfattning hantera någotävenattgenom

likviditetsförändringar,större dvs. hålla banksystemet kvar på samma
och därigenom motverka räntesvängningar.trappsteg

Räntetrappan utvecklades under perioden med fast växelkurs, dessmen
principer fullt tillämpbara i situationär med rörlig kurs.även en
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3 Mål för Riksbanken

3.1 Ekonomisk-politiska mål

Hög välfärd

Den ekonomiska politiken syftar till och höja med-ytterst att trygga
borgarnas välfärd. Detta övergripande mål operationaliseras ofta genom

antal delmål full sysselsättning,att snabb ekonomiskettman anger
tillväxt, fast penningvärde, jänm fördelning levnadsstandarden,av
regional balans god miljö. Dessa mål inteär graderadesamt gentemot
varandra inte heller oberoende varandra.men av
Med det anlagts,synsätt bl.a. i tids långtidsutredningar,som senare

beror välfärden pâ dagens och framtidens konsumtionsmöjligheter i vid
mening och dessas fördelning. Ekonomiska förhållanden och den
ekonomiska politiken bör sålunda bedömas utifrån deras effekter
samhällets konsumtionspotential och dess fördelning mellan olika

eller med formulering, på nationalförmögenhetengrupper, ochen arman
dess fördelning. Det avgörande blir då hur storheter-som mänskliga

realkapital, fordringar på utlandet och påverkas.resurser, naturresursema
De traditionella ekonomisk-politiska målen kan komma i konflikt med

varandra. På kort sikt kan exempelvis målet full sysselsättningom
komma i konflikt med målet fast penningvärde. Olika ekonomisk-om
politiska handlingsalternativ kan emellertid i princip analyseras ettur
välfárdsperspektiv alternativens samlade effekter national-attgenom
förrnögenheten utvärderas. Sålunda kan underskott i bytesbalansen,ett

leder till lägre fordringar på utlandet, investering-uppvägassom storaav
bidrar till inhemsk realkapitalstock.störrear som en

I det följande analyseras prisstabilitetsmålet och dess relation till andra
övergripande mål. Av skäl kommer framgå det prisstabilitetärattsom

i första hand aktuelltär slutligt mål för penning- ochsom valutapoli-som
tiken.

Stabilt penningvärde

I den teoretiska och empiriska litteraturen det inteär helt lätt finnaatt
direkta och handfasta belägg för hur inflationens negativa effekterstora

deär; iär fall tämligen svårfångade. I principvart det möjligtär att
skydda sig inflationens effektermot omfattande indexeringgenom en av
löner och priser. I praktiken emellertidär sådan indexering knappasten
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bidra till infla-möjlig. indexering skulle dessutomEn att permanenta
skulle byggas in i ekonomins normalationen, eftersom den då

funktionssätt.
stabilt hög inflationstaktuppstår vid förväntad ochDen kostnad som en
sammanhänger medkallas för skoläderkostnaden ochbrukar att

Inflationen fungerar dåinte någon ränteavkastning.kontanter som enger
vilket leder till alltför låg kassahållningbeskattning likviditet,av en ur

optimala inflationstakten kan dettasamhällsekonomisk synvinkel. Den ur
utformningen andraperspektiv metoderanalyseras med som avsamma

skatter.
tydligareförändringar i inflationstakten har däremotOväntade och stora

kast ivälfärdens fördelning. Snabbanegativa effekter, framför allt
inkomstergodtyckliga omfördelningar ochprisökningstakten kan avge

föimögenhetsvärdeninflation tenderarförmögenheter. Vid hög att
skulder ochtill låntagare. Inflationenöverföras från amorterar avsparare

Individernominella tillgångar.minskar värdet somav spamrnas
i reala tillgångar kan dessutom bådelånefinansierat placeringar gynnas

på sina tillgångar. Omväntminskade reala skulder och stigande värdeav
drastiskt för låntagare vidkan den reala skuld- och räntebördan öka en

övergång från till låg inflation. Utvecklingen under desnabb hög senaste
detta.åren belyser

tydligaste snedvridande effekterna.Instabil inflation har sålunda de
finnsStudier internationella erfarenheter visar emellertid detatt ettav

starkt positivt samband mellan inflationsnivå och graden variabilitet iav
således ocksåinflationen. Länder med hög inflationstakt tenderar att

Erfarenhetsmässigt såledesuppvisa den instabiliteten. kanstörsta
negativa effekter ekonominkonstateras hög inflation har klaraatt -

inte minst fördelningsperspektiv.ettur
effekt instabil inflation det blir svårareEn ochär attannan av mer

kostnadskrävande förändringarsärskilja den allmänna prisnivånatt av
från förändringar prismekanismeni relativprisema. Detta betyder ochatt
därmed marknademas funktionsförmåga försämras. Inflationens potentiellt
snedvridande effekter på resursfördelningen i ekonomin kan därför antas
leda till negativa reala effekter bl.a. på den ekonomiska tillväxten.

3.2 Förhållandet mellan sysselsättning och
inflation

viktig successivt vuxit fram inomEn den ekonomiskasamsyn som
forskningen berör stabiliseringspolitikens möjligheter långsiktigtatt
påverka den reala ekonomins utveckling. På lång sikt bestäms ut-
vecklingen sysselsättningen och den samlade produktionenav av
realekonomiska faktorer den teknologiska utvecklingen ellersom
befolkningens storlek och sammansättning. En systematiskt högre
inflationstakt innebär således inte arbetslösheten på sikt skulle bliatt t.ex.
lägre.
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En expansiv penningpolitik leder på sikt i stället enbart till hög
inflationstakt. Högre inflationstakt leder till allmänhetens förväntningaratt

den framtida inflationen justeras Den nominella löne-, pris- ochom upp.
räntebildningen till de högre inflationsförväntningama, såanpassas att
reallöner, relativpriser och realräntor på sikt blir oförändrade. Hushållens
och företagens beslut konsumtion, produktion, investeringar ochom
sysselsättning blir därmed på sikt desamma vid låg vid hög förväntadsom
inflation.
Detta den grundläggande utgångspunkten.är En analysnärmare av

hur produktionens sammansättning och resursfördelningen påverkast.ex.
inflationen möjligheten föröppnar snedvridningar och effektivi-attav

tetsproblem försämrar tillväxtmöjlighetema. Inflation vid nominelltett
skattesystem påverkar den reala avkastningen efter skatt olika försätt
olika kapital och vid olika företagsfinansiering och kantyper typerav av
därmed leda till försämrad resursanvändning. En högre inflationstakt
medför också effektivitetsförluster till följd det blir svårare fattaatt attav
ekonomiskt korrekta beslut. Prissystemet får svårare fylla sin uppgiftatt

förmedlare information relativa kostnader och konsumenterssom av om
önskemål, den genomsnittliga prisnivånnär stiger snabbt.

Diagram 3.1 Arbetslöshet och inflation i Sverige 1952-1992
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Källor StatistiskameddelandenP 15 SM 9201 Statistiskoch årsbok.
Anm. l diagrammet återgesarbetslöshetoch prisökningstakt från föregåendeår för

och åren periodenunder 1952-1992. För årenvart före 1963ett har uppgifterav omarbetslöshetinom fackförbunden och anmäldaarbetslösakassamedlemmarkedjatstill
arbetslösheten enligtmätt AKU.

I den mån det finns långsiktigt samband mellan inflation och tillväxtett
talar således vissa skäl för detta negativt,är dvs. hög inflationstaktatt
försämrar möjligheterna tillvarata ekonomins tillväxtpotential. Det kanatt
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då inte heller uteslutas det blir svårare upprätthålla full sysselsätt-att att
ning.
I diagram 3.1 redovisas inflationstakt och arbetslöshet i Sverige under

perioden framgår1952-1992. diagrammetDet svenska data ärattav
förenliga med utgångspunkten hög inflation inte förutsättning föräratt en
låg arbetslöshet. finns sålunda fleraDet observationer där arbetslösheten

hög hög inflationstakt. svenska erfarenheternaär De från depressio-trots
under 1920- och 1930-talen, inte redovisas i diagrammet,nema som

tyder möjligen på situation fallandemed priser kan svåratt atten vara
förena med full sysselsättning.
Det kan också konstateras länder med hög inflationstakt ofta haratt

lägre eller åtminstone inte högre tillväxt jämförbara länder med lågän
inflation. Det finns exempel på länder med låg inflation och godgott om
tillväxt, Japan och Tyskland. Före 1975 hade Sverige, iävent.ex.
internationell jämförelse, hög tillväxt för den skull ha högutan att
inflation.
Det bör emellertid påpekas den grundläggande utgångspunktatt som

diskuterats här inte innebär ekonomisk politik i allmänhet inte kan fåatt
effekter blir bestående under längre tid. Ekonomisk-politiska beslutsom
kan utformas så de allvarligt försämrar förutsättningarna för ekono-att
mins funktionsförmåga och kan därmed effekternegativa på dent.ex.
ekonomiska tillväxten. Beslut åstadkommer strukturförändringar kansom

både positiva och negativa bestående reala effekter. Det är även
allmänt vissa störningar, plötsliga reallöneändringaraccepterat att t.ex.
eller produktivitetsförskjutningar, kan leda till bestående hög arbetslöshet.
Fenomenet långvarig arbetslöshet har tendensatt att permanentasen
kallas i litteraturen för hystereris-qfekten.
På kort sikt har finans- och penningpolitik effekt reala variabler som

produktion och sysselsättning. Detta beror bl.a. på trögheter i löne- och
prisbildningen. expansiv ekonomiskEn politik kan därför påverka t.ex.
reallöner och relativpriser så arbetslösheten blir lägre till prisetatt av
högre inflation. därförDet möjligt med ekonomiskär politik påverkaatt
ekonomins fluktuationer kring den långsiktiga tillväxtbanan, ävenmer om
tillväxten på sikt inte förbättras.
Det väsentliga i detta sammanhang längre sikt inte högär äratt

inflation förutsättning för full sysselsättning. Hög inflation är tvärtomen
väl förenlig med hög arbetslöshet och det finns skäl högatt anta att
inflation kan förutsättningar uppnå fullsämre sysselsättning.t.o.m. attge

begränsningarDe och möjligheter för den ekonomiska politiken som
diskuterats i detta avsnitt har viktiga konsekvenser för penningpolitikens
utfomming. Eftersom den ekonomiskareala utvecklingen, och därmed
sysselsättningen, på lång sikt kan oberoende prisöknings-antas vara av
takten, eller möjligen påverkas negativt hög och instabil inflation,av
uppstår inte heller någon långsiktig målkonflikt mellan prisstabilitet och
full sysselsättning. Penningpolitiken kan därför långsiktigtges en
prisstabiliserande inriktning andra mål för den ekonomiskautan att
politiken full sysselsättning behöver åsidosättas i det längret.ex.som
perspektivet.
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3.3 Mål för penning- och valutapolitiken
Som diskuteras utförligare i avsnitt 3.4 innebär valet fastkurspolitikav en

inflationstakten, åtminstone påatt sikt, till inflationen i de länderanpassas
valutan knutenär till. Om inflationen i dessa ländersom tas som en

operationell definition på prisstabilitetsmålet, blir den fasta växelkurspoli-
tiken uttryck för penning- ochett valutapolitiken i praktikenatt har som
mål uppnå prisstabilitet.att
När den fasta växelkurspolitiken iövergavs november 1992, dettavar

inte uttryck för det prisstabilitetsmålett fastkurspolitikenatt innebarsom
hade övergivits. Kronan fick flyta för det inte längre möjligtatt attvar
till försvarbar räntenivå upprätthålla knytningen till Det finnsen ecun.
därför inget skäl målet förompröva penningpolitiken justatt det skäletav

Sverige f.n. har rörlig växelkurs.att Det råder dessutom bred enighet om
återgång till fast växelkurs dettanär lämpligt,är någonen även om

tidpunkt härför inte möjligär Däremot det naturligtvisäratt ange.
möjligt ställa frågan vilket mål i allmänhetatt lämpligtär försom
penningpolitiken.
Som konstaterades inledningsvis i detta kapitel de slutligaär målen för

den ekonomiska politiken beträffande tillväxt, inflation, sysselsättning,
inkornstfördelning inte oberoende varandra.etc. Tvärtom lederav
misslyckande på område ofta till inte heller övrigaett mål kan uppnås.att
Det kan svårt hålla tillväxten och sysselsättningenatt på hög ochvara
stabil nivå, inte prisutvecklingen kan kontrolleras. fleraAv skäl kanom
det ändå lämpligt eftersträva viss renodling de ekonomisk-attvara en av
politiska besluten i den meningen styrmedel konsekvent inriktasatt ett

visst mål. Mest uppenbartmot gällerett detta styrmedlet uppfattasom
särskilt effektivt för uppnå just detta mål, samtidigtsom att det kansom
ha effekter påantas övriga mål.svaga

Således kan det fastslås mål god miljö elleratt regionalt.ex.som
balans inte särskilt väl lämpar sig mål för penningpolitiken. Dettasom
beror Riksbankens styrmedel,att framförallt påverkar dags-som
låneräntan, knappast verkningsfullaär instrument för uppnå dessa mål.att
När det gäller mål full sysselsättning och snabb tillväxt påverkarsom

Riksbankens styrmedel dessa variabler. Som konstaterades i avsnitt 3.2
emellertidär dessa effekter inte långsiktiga, eftersom tillväxt och

sysselsättning på lång sikt i huvudsak inte påverkas nominellaav
Ävenfaktorer. således penningpolitiken kan användas för iom att ett

kortare perspektiv reala variabler sysselsättningstyra påverkas påsom
lång sikt i huvudsak endast inflationstakten. Härvid finns vissa påtagliga
risker slutresultatet bliratt högre inflationstakt. Dessapermanenten
risker diskuteras i kapitelnärmare 4. Redan här kan dock konstateras att
reala variabler sysselsättning eller tillväxt inte kan tjäna ankaresom som
för penningpolitiken, dvs. utgöra för inflationsutvecklingen,spärren
eftersom viss sysselsättningsnivå i princip förenligären med hur hög
eller låg inflationstakt helst. Om inte prisstabilitet utgör centraltsom ett
mål för penningpolitiken, talar starka skäl för inflationen blir hög.att
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valutapolitikenDen klassiska huvuduppgiften för penning- och är att
vilket decenniernaför prisstabilitet, under de varitsenasteansvara

liktydigt försöka upprätthålla låg inflation. Grunden för dettamed kan,att
uttryckt, inflation eller mindre definitions-enkelt sägas attvara mer

kopplad till centralbankens huvud-mässigt betraktaär att ettsom av
sakliga nämligen uppgiften tillhandahålla betalnings-ansvarsområden, att

fall penningvärdet, betalnings-medel. Inflation med i dvs. iär synonymt
medlets köpkraft. fall lång sikt gäller därförpengars I vart att- -

utbud ochprisutvecklingen primärt sammanhänger med relationen mellan
Ävenefterfrågan prisnivån kan höjas andrapå betalningsmedel. om av

såstörningar, kraftig uppgång i råvampriser eller löner, kant.ex. en
ursprungliga nivån, intepriserna på lång sikt förväntas återgå till den om

mängden betalningsmedel, dvs.störningen tillåts framkalla ökningen av
medel. Centralbankensinte ackommoderas med penningpolitiska ansvar
således naturlig koppling tillför betalningsmedelsförsörjningen skapar en

direkt eller indirekt kontrolluppgiften prisstabiliteten. Genomvärnaatt
betalningsmedel kan i princip önskvärdutvecklingen mängdenöver enav

principiella igrad långsiktig prisstabilitet uppnås. Det detta resone-av
svår uppgiftbör understrykas. praktiken kan det uppnåI attvara enmang

prisstabilitet, bl.a. därför kopplingen mellan mellanliggande ochatt
ifrån exakt.slutligt mål i detta fall långtäven är

prisstabilitetrelativt okontroversiell slutsats diskussionenEn är attav
penningpolitiken.åtminstone bör viktigt mål för Detta utesluterettvara

naturligtvis penningpolitiken kan ha flera mål vidi princip inte ävenatt
sidan inflationsmålet eller, i mån det möjligt åsidosättaden är utan attav
prisstabilitetsmålet, till främja andra mål fullkan bidra att t.ex.som
sysselsättning eller tillväxt.

3.4 Slutliga mellanliggande måloch samt
indikatorer

Definitioner

Inledningsvis ekonomiska politiken syftarkonstaterades den tillatt ytterst
välfärd.och höja medborgarnas styrmedel eller instrumentDeatt trygga

står förfogandetill de ekonomisk-politiska beslutsfattamas kansom
föremellertid inte användas omedelbart höja den samlade välfärden.att

går fattaDet med andra ord inte beslut nivån på medborgarnasatt om
välfärd. heller delmål full sysselsättningInte eller stabilt penning-som
värde möjliga direkt uppnå med justeringar de direktär att av mer
kontrollerbara styrmedlen.
En etablerad begreppsapparat för analys den ekonomiska politikensav

uppläggning skiljer mellan slutliga mål, mellanliggande intermediära
Ävenmål, indikatorer och styrmedel instrument. gränsdragningarnaom

mellan dessa kategorier inte alltid alldeles exakta, dettaär praktisktär ett
schema för analys ekonomisk-politiska samband.av
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börDet understrykas länkarna i denna kedja iäven många fall äratt
baserade på antaganden empiriskt verifierade samband.än Dettasnarare
avspeglar den råderosäkerhet orsakssamband mellan olikasom om
ekonomiska storheter på makronivå. Detta avsnitt bör därför uppfattas

försök till översiktlig beskrivning modell-änett ettsom snarare som
mässigt exakt resonemang.
Som styrmedel räknas storheter vilka de ekonomisk-politisktöver

ansvariga har direkt kontroll, dvs. värden kan bestämmas med hjälpvars
operativa beslut. I Riksbankens fall tillhör framgick avsnittav som av-

2.2 omfattningen köp och försäljning inhemska värdepapper ochav av-
valutor, liksom villkoren för bankernas in- och upplåning denna kategori.
Syftet med dessa beslut slutligauppnå vissa mål i formär deatt av

delmål för uppnåendet hög välfärd för medborgarna inled-av en som
ningsvis Sålunda kan snabb tillväxt, stabilt penningvärde och fullangavs.
sysselsättning i detta sammanhang. Det dock omöjligt förnämnas deär
ekonomisk-politiska beslutsfattarna direkt lägga fast utvecklingenatt av
de slutliga målen. De hänvisade till använda tillgängligadeär att
styrmedlen.
Ett problem kopplingen mellan styrmedel och slutligaär mål äratt

långt ifrån exakt. Ofta de slutliga målen bestämda såär komplexaav
det meningslöst försöka hur enskildaär avgöraatt attprocesser ens

operativa beslut bör utformas för uppnå specifika effekter deatt
slutliga målen. Vidare går måluppfyllelsen ofta inte medmätaatt en
tillfredsställande exakthet, och statistiska data för målen inte till-är
gängliga med vissa intervall ofta endast gångän år. Detannat en per-
finns betydande tidsmässig fördröjningäven innan styrmedlen fåren
effekt på målvariablema. Ofta kan det sig eftersläpningröra om en
mellan beslut och effekt längre år.är De slutliga effekternaän ettsom
dröjer i allmänhet längre.ännu
Det därför värdefullt kanär arbeta med ellerett fleraom man

mellanliggande intermediära mål, till vilka räknas storheter intesom
värdesätts i sig, kan stå i relativt stabilt förhållande till deantas ettmen
slutliga målen. Till denna kategori hör för penningpolitikens del t.ex.
växelkursen och penningmängden. Detta storheter låter sigär som
påverkas med rimlig precision, utveckling inte har någotmen vars
egenvärde för den ekonomiska välfärden i landet. Det exempelvisär av
underordnad betydelse viss växelkurs står i fem eller tio kronor.om en
Däremot kan förändring från fem till tio kronor någotsägaen om
prisutvecklingen i landet. betyderDet växelkursen kan koppladatt vara
på meningsfullt till slutligt mål,sätt i detta fall inflationstakten.ett ett
Kedjan mellan styrmedel och det slutliga målet ofta lång, vilketär

innebär det mellanliggandeutöver mål kan lämpligtatt ett attvara
använda antal indikatorer. Indikatorer storheterär informationett som ger

tillståndet i ekonomin och vilken inriktning den ekonomiskaom som
politiken har. Indikatorer således vägledning för hur politiken börger en
bedrivas. För penningpolitiken gäller detta inflationstrycket,t.ex.
inflationsförväntningarna och den långa eller hurräntan expansivpass
politiken En viss variabel kan naturligtvis antingen mellanlig-vara
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gande mål eller indikator. exempel pâ dettaEtt växelkursen vidär som
fast växelkurspolitik mellanliggande mål och vid rörlig växelkursär etten

kan indikator. Indikatorerutgöra vid rörlig växelkurs diskuterasen
utförligare i det avslutande avsnittet.

målFast växelkurs mellanliggandesom

I kapitel 2 redogjordes för legalade för Riksbankens verksam-ramarna
het. Det noterades särskilt det i lagstiftningen inte något explicitatt anges
mål för penning- och valutapolitiken. förarbetena finnsl endast allmänna
kommentarer Riksbankens agerande skall stå i samklang med deattom
allmänna riktlinjer för den ekonomiska politiken statsmakterna läggersom
fast. förhållandeDetta hindrar inte det går peka på vissatt att en
ansvarsfördelning inom den ekonomiska politiken, innebärande att
Riksbanken kan ha särskilt försägas vissa ekonomisk-getts ett ansvar
politiska mål.
I och med riksbankslagen endast lägger fast Riksbankensatt ansvarsom-

råde kan Riksbanken inte ha formellt för någotsägas visstett ansvar
ekonomisk-politiskt mål. Icke desto mindre det möjligt tolka denär att
svenska penning- valutapolitikensoch uppläggning, åtminstone under det

decenniet, baserad på den primära uppgiftensenaste är värnaatt attsom
prisstabiliteten. Detta kom till framföruttryck allt i valet hålla fastatt en
växelkurs i förhållande till valutakorg under perioden den 17 majen -
1991 till den 19 november 1992 i form den europeiska valutaenheten,av

där de ingående länderna i genomsnitt förväntades uppvisa lågecun en-
och stabil inflationstakt.
Syftet med detta avsnitt översiktligt redovisaär principerna föratt

penningpolitiken i med fast växelkurs. kanDet uppfattasett system som
beskrivning den inre logiken i svensk penning- och valutapolitiken av

under perioden fram till den 19 november 1992, då fastkurspolitiken
övergavs.
Genom upprätthålla fast växelkurs eller flera länderatt gentemot ett

med låg förväntad inflationstakt får land lång sikt i huvudsakett
genomsnittliga prisutveckling dessa. denOm inhemska pris-samma som

och kostnadsnivån hamnar på för hög nivå, kommer vinsterna i den
konkurrensutsatta sektorn falla och arbetslösheten öka. Detta sätteratt att
igång anpassningsmekanismer på och arbetsmarknadema, vilkavaru-
tenderar tillbaka inflationstakten till dess ekonomins konkur-att pressa
renskraft âterställs. det följandel diskuteras konsekvenserna valetav av
fast växelkurs.
Försvaret fast växelkurs i förhållande till låginflationsomrâdeettav en

har i princip effekt upprätthållandet låg tillväxt isamma som av en
mängden betalningsmedel. Via den fasta växelkursen detövertas
vanligen områdetsstörre penningpolitik. Så länge denna präglas av

efter låg inflation,strävan dvs. balans mellan utbud och efterfrågan
betalningsmedel, kommer den inhemskaäven prisnivån stabilatt vara
lång sikt. I fall kommer störningar kunnavart monetärrent natur attav
undvikas. Centralbanken kan, så länge fast växelkurs upprätthålls, inteen
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i nämnvärd grad påverka prisutvecklingen. Under förutsättning deatt
internationella kapitalrörelsema helt fria kommerär försök expanderaatt
den inhemska ekonomin öka mängden betalningsmedel, ellerattgenom

dämpa aktiviteten minska densamma, omintetgöras.att att attgenom
Medborgarna kan återställa mängden betalningsmedel med hjälp av
valutatransaktioner, vilket betyder endast landets kapitalbalansatt
kommer påverkas, inte den ekonomiska aktiviteten. Penningpolitikenatt
kan således inte destabilisera ekonomin, samtidigt förlorar landettmen
med orubbligt fast växelkurs möjligheten använda penningpolitikenen att
till stabilisera ekonomin i fall den drabbas andraatt stör-typerav av
ningar.
Det finns dock skäl åtagande försvara fastatt anta att ett att en

växelkurs påverkar förväntningsbildningen och agerandet i den privata
sektorn och därigenom minskar risken för vissa störningar. Omtyper av
beslutsfattarna i den privata sektorn införstådda medär höga pris- ochatt
kostnadsökningar kommer framtvinga anpassningsperiod med lågaatt en
vinster och hög arbetslöshet, dvs. inte ackommoderas genom en
växelkursnedskrivning, kommer deras benägenhet ingå löneavtal ochatt
andra kontrakt inflationstakten minska.attsom pressar upp
Fast växelkurs kan ha återhâllandeäven effekt på finanspolitiken.en

Genom för inflation begränsas försvinneratt iutrymmet utsträckningstor
möjligheten finansiera budgetunderskott med hjälp s.k. inflations-att av
skatt eller reducera statsskuldens reala värdeatt plötsliggenom en
höjning prisnivån. I medvetande budgetunderskott måste täckasattav om
in framtida skattehöjningar ocheller utgiftsminskningar börgenom
benägenheten föra alltför expansiv och tillfälligtatt inflationistisken -

finanspolitik minska. En trovärdigt fast växelkurs kan således bidra till-
minska risken för inhemska störningaratt rubbar prisstabiliteten,som

från både den privata sektorn och den politiska sfaren.
Kvar står dock fast växelkurs kan försvåra uppnåendetatt andraen av

slutliga mål penning- och valutapolitiken i praktikenatt låses förgenom
ändamål. Dessutom finns det störningarett vid vilka fast växelkurs inte
förenlig medär prisstabilitet, inflationschock härstammart.ex. en som

från omvärlden. För stabilisera den inhemska prisnivån böratt i det fallet
växelkursen skrivas revalveras. dettaI fall finns det såledesupp, ett
värde i bevara möjligheten justera växelkursen.att Slutsatsenatt är att
fast växelkurs inte i alla situationer förenligär med prisstabilitet.
Valet fast växelkurs såledesär uttryck för avvägning mellanav en

delvis motstridiga mål. Vilka följder denna restriktion får beror
möjligheten tillåta från den fasta växelkursenatt i händelseavsteg av -
i någon mening exceptionella störningar. Det ligger i sakens natur att-
detta kommer bero på omständigheterna i det konkretaatt fallet. Rent
generellt det dockär viktigt hålla i minnet fast växelkursatt äratt ett
medel och inte mål i sig. Om det finns grundmuratett förtroende förett

växelkursjusteringar inte kommeratt användas för destabiliseraatt att
ekonomin, minskar behovet använda den fasta växelkursen basattav som
för penning- och valutapolitiken. Handlingsfriheten använda den aktivtatt
för andra ändamål ökar därmed i motsvarande grad. Sett i detta
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fastaperspektiv det inte i första hand den växelkursen sådanär som som
handlingsfriheten.inskränker den ekonomisk-politiska Den reella

underliggande trovärdighetsproblemrestriktionen det görär attsom
enkla och lättolkade regler.politiken måste baseras på

centralbankens politik uppfyllaFör uppnå växelkursmålet måsteatt en
förstarad villkor. Växelkursmålet kan således uppfattas det i helsom en

växelkursenserie mellanliggande mål. För stabilisera måsteattav
redo köpa och sälja den valutancentralbanken fortlöpande attvara egna

Valutamarknadsinterventionerför enkelhets skull kan kallas kronor.som
fastasåledes det första i försvaret den växelkursen. Omutgör värnet av

den privata valutahandeln kronor, måste centralbankenöversvämmas av
valutor, för förhindraköpa överskottet, dvs. sälja utländska att attupp

minskar, vilket ikronans värde faller. Resultatet blir valutareservenatt
registreras valutautflöde. Omvänt,centralbankens rapportering ettsom

valutahandeln uppstår överefterfrågan kronor, måstedet iom en
centralbanken sälja kronor, dvs. köpa utländska valutor.beredd attvara

valutainflöde.I detta fall ökar Valutareserven och det ettrapporteras
buffert försvaret växelkur-Valutareserven fungerar således i avsom en

sen.
På viss marknadsdag,mycket kort sikt, under valutamark-ärt.ex. en

skydd förnadsinterventioner det absolut viktigaste styrmedlet. Som den
dock endastfasta växelkursen köp och försäljning valutorär av en

den fasta växelkursens trovärdighetlösning. För bevaratemporär att
måste i synnerhet varaktiga utflöden valuta förhindras. alltförEnav
snabb och kraftig minskning valutareserven kan upphov tillav ge
farhågor framtvingadförestående valutakris och nedskrivningom en en

valutan, vilket fall ytterligare skyndar på utflödena.i så Om valuta-av
inte stabiliseras, kan sådana förväntningar i fall blivärstareserven

självuppfyllande.
Valutareservens buffert försvaret växelkursenroll i dengör attsom av

kan uppfattas sekundärt mellanliggande mål. centralbankensettsom
styrmedel måste så Valutareserven kan hållas på rimligtattanpassas en
stabil nivå. utflöde inflöde,För eller restriktio-ävenatt stoppa ett ett om

på den sidan mindre bindande måste centralbanken tillär attnerna se
ändra de faktorer bestämmer den privata sektorns utbud ochsom
efterfrågan på kronor. Målet till allmänhetens utbud ochär att attse
efterfrågan på kronor balanserar vid den fastlagda nivån för växelkursen.

absolut lättpåverkade komponenten i valutaflödet härrör frånDen mest
kapitaltransaktioner, dvs. köp och försäljningar finansiella tillgångarav
i kronor respektive utländska valutor. Kapitalrörelsema denstyrs av
förväntade relativa avkastningen på tillgångarna fråga.i Ett utflöde av
valuta sammanhänger med nettoförsäljningar krontillgångar. Dessaav
utlöses kronräntorna inte uppfyller det avkastningskravattav som
placerama för ögonblicket avkastningskravhar. Detta bestäms dels av

på tillgångar uttryckta i utländsk valuta, delsräntan den eventuellaav
osäkerhet växelkursen placerama hyser.om som
Temporära avvikelser mellan avkastningskravet och den inhemska

räntenivån kan upprätthållas, centralbanken bereddär göraattom
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valutamarknadsinterventioner. Uthålligheten det gäller hållanär att
påverkas således valutareservensräntorna storlek. Därutövernere av

finns möjlighet lån i utländsk valuta få fram ytterligareatt genom
Äveninterventionsresurser. dessa källor dock ändliga, i synnerhetär sett

i relation till de omfattande kapitalrörelser kan uppstå.som numera
Utrymmet för valutamarknadsinterventioner fördröja ränte-att genom
anpassningar har således gradvis krympt följd den ökandesom en av
intemationaliseringen den svenska finansmarknaden. Den endaav
hållbara lösningen på problemet försvara valutareserven och därmedatt
den fasta växelkursen därför till på krontillgångarär räntornaatt attse
stiger till den nivå krävs för utflödet.att stoppasom
I med fast växelkurs låses således den inhemska ränteutveck-ett system

lingen behovet försvara växelkursen. Annorlunda uttryckt; deattav av
inhemska måste fortlöpande såräntorna de överensstämmerattanpassas
med placeramas avkastningskrav. I och med försvaret växelkursenatt av

det centrala målet för räntestymingen,är kommer dessa förväntningar i
hög grad präglas vilka räntenivåer under de närmasteatt av som
månaderna bedöms komma krävas för hålla valutaflödet i balans.att att
Centralbankens kortsiktiga kontroll de allra kortaste iöver räntorna
Riksbankens fall marginalräntan därför inte i sig något starktger
inflytande marknadsräntorna. Om centralbankenöver försöker etableraatt

räntenivâ ligger högre vad det rådandeänen motsvararsom som
avkastningskravet, kommer valutainflöde uppstå vilket framtvingarett att

sänkning och viceräntan för lågt. Underräntan sättsen av versa om
dessa förhållanden skulle endast de allra kortaste påverkasräntorna av
centralbankens försök till räntehöjning.
Under vissa omständigheter kan den nödvändiga anpassningen av

marknadsräntoma ske automatiskt, dvs. direkta ekonomisk-politiskautan
ingrepp. I situationer präglas osäkerhet politikens inriktningsom av om
kan dock sådan instabil, dvs. frånvaron åtgärderen process vara av
förstärker osäkerheten beslutsfattamas intentioner. Aktiva ingrepp kanom
därför viktiga för återställa förtroendet för växelkursen.attvara
Centralbankens uppgift i denna situationer därför medverkaärtyp attav
till ränteanpassning kommer till stånd. Beredvillighetenatt en att
medverka till ränteuppgång, dvs. aktivt försvara växelkursen, kan i sigen

förtroendeskapande, dvs. minska avkastningskravet. I så fallvara r
möjliggörs snabb sänkning räntorna.en av
De påverkarräntor kapitalrörelsema, i första hand påräntorsom

tillgångar med löptider till tolv månader, blir på detta ytterligaresättupp
mellanliggande mål. Centralbankens styrmedel måsteett så attanpassas

hålls påräntorna sådan nivå valutareserven utvecklas stabilt överatten
tiden. Det bör det fråga kvalitativtär mål i meningennoteras att ettom

utflöden indikerar marknadsräntoma bör tillåtas stigaatt och inflödenatt
de bör gå Däremot det i allmänhetatt är inte meningsfulltner. att

formulera kvantitativt mål för marknadsräntoma i formett vissav en
ochI med marknadsräntoma fortlöpande måsteprocentsats. att anpassas

till det rådande avkastningskravet skulle detta mål behöva justeras så
utlandsräntorna eller osäkerheten växelkursensnart förändras. målEttom

skulle därmed inte spela någon självständig roll.
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Analysen i detta avsnitt belyser hur centralbankens ambition påverkaatt
penningmarknadsräntoma frånkan härledas målet försvara fastatt en
växelkurs. En viktig slutsats i med fast växelkurs kanär att ett system
centralbanken inte i egentlig mening marknadsräntoma. De ärstyra
bestämda avkastningskrav centralbanken normalt har mycketettav som
små möjligheter påverka.att

Rörlig växelkurs och penningpolitikens uppläggning

Sverige har någoninte längre erfarenhet hur penningpolitikenännu av
fungerar under rörlig växelkurs. Det inte heller utredningens uppgiftär

analysera hur penningpolitiken skall bedrivas. fullständighetensFöratt
skull det ändå angeläget här diskutera vissa grundprinciper förär att
penningpolitikens uppläggning under rörlig växelkurs.
Vid fast växelkurs den inhemska bunden till omvärldensär räntan

räntenivå via det avkastningskrav penningpolitiken måste uppfyllasom
för balansera valutaflödena och försvara den fasta växelkursen. lågEnatt
räntenivå i förhållande till placerarnas avkastningskrav leder till vid rörlig
växelkurs till fallande växelkurs i stället för till valutautflöden. Omen
ingen hänsyn till växelkursen inflationstaktenhur eller utvecklas, kantas
således den inhemska räntenivån oberoendeväljas den utländskaav
räntenivån.
Det därför i princip möjligt välja mål för penning-är att ett annat

politiken just stabilt penningvärde, växelkursen rörlig. Rörligän ärom
växelkurs behöver emellertid inte innebära prisstabilitetsmåletomvänt att
prioriteras ned. Möjligheterna bedriva låginflationspolitik behöveratt en
i princip inte vid rörlig växelkurs vid fast,sämre vissaän ävenvara om
skäl, diskuteras i kapitel talar för fastnärmare växelkursattsom
skapar bättre förutsättningar sådan politik trovärdig.göra Denatt en
diskussion mål för penningpolitiken fördes i avsnitt 3.3 ärom som
således giltig vid rörlig växelkurs.även
Med fastkurspolitik konstaterats växelkursenär mellanlig-etten som

gande mål syftar till uppnå låg inflationstakt. Med rörligattsom
växelkurs kan naturliga skäl inte växelkursen mellanliggandeutgöra ettav
mål, då inte växelkursen rörlig. Däremot kan växelkursen utgöravore

viktig indikator på bl.a. inflationsförväntningama och förväntningarnaen
penningpolitikens framtida inriktning. exempel på dettaEtt är attom om
viss penningpolitisk åtgärd uppfattas inflationistisk, kan detta bl.a.en som

medföra depreciering valutan. Förändringar i växelkursenantas en av
påverkar också den totala efterfrågan och direkt importprisema.styr
I andra länder har olika mått på penningmängden använts som

mellanliggande mål för penningpolitiken. Bl.a. Tyskland medanses
framgång ha brett penningmängdsnrátt,använt M3, mellanliggan-ett som
de mål. Deñnitionsmässigt inflationstakten lika med skillnadenär i
penningmängdens och tillväxttaktBNPs under förutsättning att pengarnas
omloppshastighet kvoten mellan nominell BNP och penningmängden är
konstant. Om det möjligt prognosticera tillväxtenär i BNP ochatt
förändringen i omloppshastigheten, kan därför viss tillväxt ien
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uppnåsyftemellanliggande mål iställaspenningmängden attettsomupp
inflationstakt.målsatten

tillämpa.mål svårtmellanliggandesådantskälflera attAv är ett
mellanlig-använda dettaförsökenövergivithar ocksåFlertalet länder att

placeringsmöjlighetererbjudsföretaghushåll ochdärmål. ländergande I
fonderbankinlåning,traditionellalternativ tillgoda t.ex.utgör somsom
obligationer,formerolikaellerräntebärande värdepapperinnehåller av

till följdinstabilitetuppvisapenningmängdsaggregatentenderar storatt
sparandeflyttar sitthushållenDåinnovationer.finansiellabl.a. omav
förändrasräntebärande fond,itill placeringarbanksparandefrån t.ex. en

förändringväsentlignågonpenningmängdsmåtten,också utan att ur
penningmängdenförklaring tillEnpenningpolitisk synvinkel ägt attrum.

sannoliktTysklandmål imellanliggande ärrelativt väl attfungerat som
Penningmängdenbanksparande.tillalternativfinns fådet där som

kunskapempirisksäkerrelativtmellanliggande mål kräver även omen
ornloppshastighetoch hurpenningmängdsefterfrågan pengarnast.ex.

någotställasvårtsannoliktskäl detdessaförändras. Av bl.a. är att upp
formSverige i monetärtpenningpolitiken imellanliggande mål för ettav

utredning.forskning ochytterligaredettafall kräverIaggregat. vart
indikatorerflertaldet finnsvisarInternationella erfarenheter ettatt som
Några tänkbarabeslut.penningpolitiskaförunderlagkan användas som

Penning-följande.redan nämnts,växelkursensådana förutomär, som
detindikatorer,flera ävenanvändaskanmängdstillväxten omsom en av

mål.mellanliggandeanvända dettamöjligtinte ettär aggregatatt som
penningmängden kanmedsambandKreditvolymen har näraett men

kapacitets-Konjunkturindikatorerindikator.användas separat somensom
Budget-användbara.ocksåvakanserutnyttjande, orderingång, ärosv.
samladepåverkar densammansättningstorlek ochunderskottets

budgetsaldotsstorlekmed statsskuldenstillsammansefterfrågan, och styr
sedelpress-framtidasannolikhetenutveckling förväntningarna av enom

direkt inflationen.påverkarlöneglidningLöneavtal ochñnansiering.
totala lönesteg-bedöma denviktiga föroch vakanserArbetslöshet är att

ringstakten.
återspeglareftersom deindikatorer,viktigaInflationsförväntningama är
penning-inflationen ochframtidadenuppfattningallmänhetens om

faktiska infla-också denpåverkarinriktning. Depolitikens framtida
ochpris-marknader fattar sinaolikaaktörernationstakten, eftersom

prisstegringstakten. Denförväntningarbasis bl.a.lönebeslut på omav
uppfattningallmänhetensmått påförväntade inflationstakten ävenär ett

därmedpolitiken ochekonomiskamåluppfyllelse för dengradenav av
politikentrovärdigmått på hur är.även ett

de inteeftersomvidareInflationsförväntningama går inte mäta,att utan
SCB iutnyttjasmöjlighet redan ärdirekt observeras.kan En attavsom

framtidadenuppfattningderasenkäter fråga människor omegenom
inflationstakten.

penningpolitikenvillkoren förför förståsärskilt intresse,Av även att
förinflationsförväntningamas betydelsevid rörlig växelkurs, är av-

återgerAvkastningskurvanoch den långa räntankastningskurvan räntan.
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olika återstående löptid. Om kurvanför räntebärande värdepapper med
detta räntenivån högre, längrepositiv lutning innebär ärhar atten

förenklandepositiv lutning kan, under vissalöptid Enräntansom avser.
förväntar sig stigande iantaganden, allmänhetentolkas räntorattsom
förväntningar expansivframtiden. uttryck förDetta kan om envara

inflation därmedutslag i högre ochpenningpolitik, framgent gersom
avkastningskurvan kan ocksåframtida svenskahögre Denräntor.

sådan jämförelse kanjämföras med tyska avkastningskurvan. Endent.ex.
inflationstakten eller deprecierings-uppfattning den förväntadege en om

målsatta inflationstaktenförhållande den tyska. Om dentakten i till är
också indikation på trovärdig-i de länderna, erhållsdensamma bägge en

jämfört med den tyska.inflationsmåletheten i det svenska
långa nominalräntorvissa förenklande antagandenUnder är en

inflationsförväntningama. Denapproximativ på de långsiktigaindikator
realräntan ochnämligenlånga nominalräntan kan som summan av enses

förhållande kan användaslöptiden.förväntad inflationstakt under Detta
målkonflikt för penningpolitiken. Ombelysa potentiellför att en

för öka den totalaexpansivt syftepenningpolitiken utnyttjas i att
dagslåneränta, kan dettalågefterfrågan i lågkonjunktur genom enen

inflationsbekämpningen ochlångsiktigaunderminera trovärdigheten i den
exempel såledesuppstår i dettamedföra hög lång Detränta. enen

stabiliseringspolitiska önskemål ochmålkonflikt mellan kortsiktiga
uttryck i högre dåprisstabilitetsmålet, paradoxalt sig räntatar ensom

bankens styrmedel. Avcentralbanken sänker den korta utgörräntan, som
kan betraktasden långa knappastdetta exempel framgår räntanäven att

bankens förfogande. Denstyrmedel står till utgör snarastett ensom som
trovärdighet.för för penningpolitikensindikator penningpolitiken och

marknadsbestämd och betingadlånga således i huvudsakDen räntan är
inriktning.förväntningarna penningpolitikens framtidaav om
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stabiliseringspolitikeniProblem4

stabiliserings-påFörändrad4.1 syn
möjligheterpolitikens

stabiliseringspolitikenspådecennierna harUnder de två senaste synen
förändrade har sinförändringar. Dengenomgåttmöjligheter stora synen

dels i denoch 1980-talen,från 1970-erfarenheternagrund dels i
ägdesamtidigtteoriutveckling rum.som

penningpolitiskfinans- ochuppfattningdet vanligTidigare attenvar
oproblematisktrelativtefterfrågeutvecklingen pâ sättñnjustering ettav

också från detutgickkonjunktursvängningama. Mankontrollerakunde att
sysselsätt-intlationstakt ochsamband mellanlångsiktigt positivtfanns ett

deingen hänsyn tilldessutomtraditionella analysenning. denI atttogs
ekonomisk-politiska besluten kanför deförutsättningarnainstitutionella

systematisk teori0rd ingenfanns med andrainnehåll. Detpåverka dessas
beslut fattas.stabiliseringspolitiskaför hur

hela denöversiktligt redogöra förhärskulle föra för långtDet att ens
deunderteoribildningenden ekonomiska ägtförändring som rumav

ekonomisk-politiskadiskussioninledandedecennierna. Eftersenaste aven
de viktigaste för-sammanfattakapitel försökmål i dettagörs attett

förutsättningarstabiliseringspolitikenspå ärändringar i avsomsynen
presentation finns iutförliguppdrag. Enför utredningensrelevans mera

bilaga

incitamentsproblemochTrovärdighets-4.2

betydelseFörväntningamas

trovärdighet.ofta Attanvändsekonomisk-politiska debattenIden termen
medtrovärdig liktydigtstrategi inteekonomisk-politisk ärär atten

ligga fast ellerden kommerinte förväntar sigallmänheten attatt
hushållen och företagenhellerfullföljas. Därmed kommer inte att ta en

såledesutgångspunkt för sina beslut. Detpolitik äricke trovärdig som
ekonomisk-politisk strategibakominte enbart den deklarerade avsikten en

allmänhetens uppfattningVäl så viktigdess effekter. äravgör omsom
förverkligas.för strategin skallsannolikheten att

ibetydandeproblematik kommitDenna har ägnasatt ett utrymme
förhållande tillskillnad itids ekonomisk-politiska litteratur. Ensenare
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den traditionella för analys stabiliseringspolitikansatsen denärav att tar
fasta på ekonomisk-politiska beslutatt inte läggs fast gång för alla.en
Den ekonomiska politiken formas egentligen sekvens beslut,som en av
där det vid varje tidpunkt kan finnas helt rationella motiv avvika ifrånatt
tidigare beslut och successivt politiken inriktning. En centralge en ny
faktor i denna hushållenär och företagen haratt anledningprocess att
beakta vilka förändringar kan tänkas äga i den framtidasom rum
politiken. Allmänhetens ekonomiska beslut och därmed den ekonomiska
utvecklingen inte bara den aktuellastyrs ekonomiska politiken,av utan
också det föreligger förhållandenatt kan aktualiseraav förändringarsom
i politiken. Den ekonomiska politiken utformas i växelverkan mellan
politiska beslut och allmänhetens reaktioner på den förda och den
förväntade politiken.
Om allmänheten har skäl viss ekonomisk-politiskatt anta att strategien

eller kommer ändras i framtiden, så kommerattnorm den förda politiken
inte effekteratt förväntningarna varit inställdasamma påsom om
oförändrad politik. En politisk kursändring kan tvingas fram omedelbart,
varvid förväntningarna blir självuppfyllande. Ett tänkt exempel kan
hämtas från det valutapolitiska området. De ekonomisk-politiskt ansvariga
säger sig vilja försvara rådande växelkurs, samtidigt allmänhetenen som

statsmakterna hartror att starka motiv i framtid genomföraatt en en
överraskande devalvering. Denna misstanke föranleder aktörer med

för förvalta tillgångarattansvar placerastora dessa i andraatt om
valutor. En omedelbar devalvering kan därigenom framtvingas av
förväntningar framtida devalvering.om en
Den tillämpade politiska måste konsistent med för-normen vara

väntningarna den framtida politikens uppläggning.om I fall kanannat
den tänkta politiken inte genomföras eller genomföras först efter det att
statsmakterna i konkret handling visat sig beredda de kostnaderatt tavara

förenadeär med bygga detsom att anseende krävs för denupp attsom
politiska strategin skall bli trovärdig. Annorlunda uttryckt kan politiken
i strid med allmänhetens förväntningar inte realiseras det förstutan att
sker investering i förtroendekapital.en
Problematiken kan också beskrivas utifrån den tidigare diskussionen om

stabiliseringspolitikens möjligheter lång respektive kort sikt. Eftersom
penningpolitikens uppläggning i huvudsak inte har någon långsiktig effekt
på sysselsättningen, finns det skäl välja penningpolitikatt en som ger en
långsiktigt låg inflationstakt. En regering kan därför tänkas läggas fast en
sådan politik. På kort sikt finns det emellertid vissa möjligheter att
expandera ekonomin, eftersom det finns viss tröghet i löne- ochen
prisbildningen. Sannolikt kommer ekonomiska aktörer på arbetsmark-
naden och på andra marknader fasta motiven föratt ta bedrivaatt en

expansiv politik och sålundamer aldrig ställa in sina förväntningar i
enlighet med den deklarerade prisstabilitetsnormen. Resultatet blir att
statsmakterna för förhindra nedgångatt i sysselsättningen redan frånen
början kan tvingas föra intlationsdrivande politiken denmer än tänkt

några kortsiktigautan att positiva effekterens på sysselsättningen uppnås.
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luraförsökaskullepolitikeribestår inteTrovärdighetsproblemet att
denpolitik ändeklarera manmedvetet armanenallmänheten attgenom

ochhushållså närbedriva. Det är attverket snararesjälvai attavser
trovärdighet,tillräckligharintepolitikvissuppfattarföretag att en
ekonomiskaderasföljdtillförutsättningarnaekonomiskade avförändras
allmänhetenriktningdenipolitikenförändring somsåbeslut avatt en

förväntningarOmundvika. enomsvår t.ex.blirsigförväntat att
sigvisadetkanstarka,tillräckligtsigdevalvering växerförestående

Delsmycket kostsamt.falliellersådan,undvika vartsvårtmycket att en
i förväntanstigit attlönernadärförfallasysselsättningen attkommer att

högakrävasdetkanDelskostnadsläget.justeraskalldevalveringen
växelkursen.fastadenförförtroendekriserakutamotverkaförräntor att

beskrivitshärdettrovärdighetsproblemet sombetonasbörDet att
målenoenighetpolitisknågonfinnasbehöver omdetuppkommer attutan

bör görasavvägningdenbeträffandestabiliseringspolitiken, somt.ex.för
någonhellerinteförutsätterDetarbetslöshet.ochinflationmellan

politiskaiskiftenellervalperioderkortaföljdtillkortsynthet av
någonberoendehellerinteProblemet är avmajoritetsförhållanden.
mellanellerpenningpolitikochfmans-mellanmotsättningeventuell

hartrovärdighetsproblemetDiskussionencentralbank.ochregering om
vadtillmed hänsynutformastidenhelapolitikgrund isin att somen
fåtenderakanlångsiktigt attändålämpligastögonblick ärvarjeisom

effekter.oönskade

stabiliseringspolitikeniincitamentPolitiska

teoribildningen ärekonomiska atttraditionellai denbristYtterligare en
politisktfattasbeslutekonomisk-politiskafrån avbortsågden att

sarnhällsplanerareobjektivaoch intebefattningshavareutnämnda av
vetenskapligadenmotsättningar. Ipolitiskaallaovanförstårsom

teori förutvecklaförsök gjortsvissatid attpå enharlitteraturen senare
sådanatillmed hänsynutformasstabiliseringspolitikenfaktiskadenhur

kortfattatrefereraslitteraturdennahuvudidéer iNågrafaktorer.politiska
2.bilagaiutvecklasföljande. Resonemangeti det

ellerregeringarländerdemokratiskaiRegeringsmakten utövas av
ideolo-iskiljer sigPartierval.allmännautseddapresidenter genom

intressen.skildamedväljargrupperelleravseendegiskt representerar
partier kanolikaiutgångspunktsinparticykler atts.k.Teorin tarom
partivilketosäkerhetråderdetOm sominflationsmål.olika omha

mellanskillnadmarkantfinnsoch detvalvinnakommer enettatt
sysselsättningochproduktionkanavsikter,ekonomisk-politiskapartiernas

regeringsmakten.valefter överpartigruppering tarettförändras när en
föraväljakanregering att merinflationsbenägen t.ex. enEn mer

kontraktinteosäker, kanvalutgången ärvalet. Omefterpolitikexpansiv
faktisktpolitiktill denhänsynförvägilöneroch sompriser taom
därmedkommerValutgångenvalperiod.underföras nästakommer att

aktiviteten.ekonomiskadenpåverkaockså att
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En particykel kan uppstå, även partigrupperingama har målom samma
för intlationstakten. Detta hänger med parti fästeratt ettsamman som

viktstörre vid sysselsättningen har svårare trovärdighetsproblem.ett
Allmänheten kan tänkas förvänta sig detta parti har starkareatt motiv att
avvika ifrån det deklarerade inflationsmålet med resultat den politiskaatt
strategin blir mindre trovärdig. Risken finns då detta parti i regerings-att
ställning kommer under faktiskt också föraatt expansivpress en mer
politik detän avsett.
Den ekonomiska politiken kan också påverkas politiker ochattav

politiska partier önskar bli återvalda och sannolikheten för bliatt att
återvald kan bero på konjunkturläget. Detta kan upphov till politiskage

Önskankonjunkturcykler. bli återvald i dettaäratt sammanhang ingenting
suspekt hänger medutan varje regeringatt på sinsamman trorsom
politik också utgår från det samhällets synvinkelatt föredraärur att om
regeringen blir omvald. Problemet uppstår då den ekonomiska politikens
utformning påverkas denna önskan, så politiken tenderar bliattav att mer
expansiv före val för sedanett efter valet.att Denstramas ekonomiska
politiken kommer i sådana fall skapa konjunkturcykleratt i stället för att
stabilisera konjunktursvängningama.

linans- och penningpolitik

Den tidigare diskussionen har inte tagit hänsyn till det faktum att
finanspolitik respektive penningpolitik vanligen bedrivs skildaav
institutioner. Det verkställande för finanspolitiken liggeransvaret normalt
hos regeringen, medan penningpolitiken anförtroddär centralbank.en
Denna kan sedan ha eller mindre stark knytning till regeringsmak-en mer

Om centralbankenten. hela tiden penningpolitiken till detanpassar
finanspolitiska utfallet, blir regeringens ekonomiska politik styrande för
penningpolitiken och för inflationsutvecklingen.
Är däremot centralbanken självständig regeringen medgentemot en

explicit uppgift uppnå prisstabilitet, kommeratt den bli mindreatt
benägen ackommodera, dvs.att penningpolitiken till alltföranpassa, en
expansiv finanspolitik. Detta kan få äterhållande effekt på finans-en
politiken.
En aspekt samspelet mellan tinans- ochannan penningpolitikav är att
regeringen har obegränsade möjligheter finansieraom budgetunder-att

skott i centralbanken och systematiskt utnyttjar dessa, central-tappar
banken i realiteten kontrollen sittöver viktigaste styrmedel, nämligen
likviditeten i ekonomin, och mister därmed iäven praktiken möjligheten

begränsa inflationstakten.att Därmed tvingas centralbanken anpassa
penningpolitiken till finanspolitiken.

Möjliga vägar etableraatt lågintlationspolitiktrovärdigen

Diskussionen stabiliseringspolitikens trovärdighets- ochom incitaments-
problem väcker frågan vilka möjligheter står till buds för skapaom som
trovärdighet för låginflationspolitik. En ökad trovärdigheten skulle
nämligen göra det möjligt lägga fast och fullföljaatt politiken som



SOU 199320 Problem i stabiliseringspolitiken 81

lång sikt skulle önskvärd utifrån de övergripande ekonomisk-vara
politiska målen. Reformer skulle kunna hantera problemet börsom
innehålla element minskar de framtida incitamenten ochellersom
möjligheterna avvika ifrån den långsiktigt önskvärda politiken. Dettaatt
kan exempelvis ske regler, institutionella lösningar eller andragenom

ökar bindningen till de målen. l avsnitten 4.3arrangemang uppsattasom
och 4.4 diskuteras två möjligheter för försöka uppnå ökadatt en
trovärdighet fast växelkursregim och oberoende centralbank.en en

4.3 Fast växelkurs och trovärdighet

En metod förbättra måluppfyllelsen för den ekonomiska politiken kanatt
införa någon form restriktioner på de politiska besluten.attvara av

Genom på demokratisk fatta beslut vissaväg spelregler, elleratt om
inom vilka de politiskagränser besluten kan fattas, kannormer, man

uppnå bindning den framtida politiken i eller mindrestörreen av som
utsträckning reducerar politikens incitamentsproblem. fastaDen
växelkursen och valutalånenormen att inte skulle låna i utländskstaten
valuta för finansiera budgetunderskott kan exempelatt nämnas som
försök formulera sådana Som konstateras i bl.a. kapitelatt 5 harnormer.
dessa emellertid inte varit tillräckliga för hålla inflations-normer nere
takten. dettaI avsnitt diskuteras växelkurspolitikens roll i försöken att
skapa trovärdighet för låginflationspolitik.en
Med rörliga växelkurser kan penning- och valutapolitiken i princip

användas för störningar uppträder inom eller utanföratt parera som
landet. Penningpolitiken kan då också användas för denatt styra
inhemska efterfrågan och jämna konjunktursvängningar. l de fall dåut
konkurrenskraften försämras kan också växelkursen med hjälpstyras av

ränteförändringar för återställa konkurrenskraften.t.ex. att
Under förutsättning politiken kan utformas så den blir bindandeatt att

för centralbanken och regeringriksdag bör växelkursjusteringar,
åtminstone teoretiskt, användas för reala störningar, exempelvisatt parera
då det inträffar strukturella förändringarstörre i den inhemska ekonomin
eller i omvärldens efterfrågan. Om det däremot uppstår tendenser till
växelkursförändringar till följd kapitalflöden inte har någon grundav som
i reala eller fundamentala förändringar i ekonomin bör växelkursenmer
i stället stabiliseras. I fall skulle förändringar i växelkursen skapaannat
omotiverade förändringar i konkurrenskraften och verka destabiliserande.
Den teoretisk synvinkel bästa valutapolitiken således varkenär heltur
rörlig eller fast. Den kan beskrivas form styrda eller kontrolle-som en av
rade, i princip rörliga, växelkurser.men
Det finns emellertid flera problem med denna växelkurspoliti-syn

ken. Med fria kapitalrörelser det för detär första svårt i praktikenatt
växelkursen så den verkligenstyra reala störningar. Erfaren-att parerar

heten tyder på växelkursen under långa perioderatt kortsiktigastyrs av
faktorer, hur kapitalflödena utvecklas.t.ex. Detta gäller särskilt för små
länder. För det andra brister den teoretiskt tilltalande politiken med
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rörliga växelkurser i realism, eftersom förutsätterden penningpolitikenatt
kan bindas i förväg. Den med andra 0rd inte hänsyn till svårighetentar

sådangöra politik trovärdig. Med rörlig växelkurs kan detatt en en
uppstå tvivel på statsmakterna har tillräckliga motiv för bedrivaatt att en
politik låg inflation. Benägenheten försöka undvika högaatt t.ex.som ger
ränteniváer expansiv penningpolitik skulle kunna bedömasgenom en mer
bli stor.
Avsikten med fast växelkurspolitik uppnå prisstabilitetär atten genom
hålla fast växelkurs land, eller länder,att gentemot etten en grupp av
har låg och inflation.stabil fastkurspolitikEn innebär penning-attsom

och valutapolitiken kan dra den trovärdighet i låginflationspoli-nytta av
tiken sådana hårdvalutaländer åtnjuter. Den inhemska inflationstaktensom
måste vid fastkurspolitik hållas på låga nivå prisstegrings-en samma som
takten i de länder vilka valutan knuten. I fallär uppstårmot annat
konkurrenskraftsproblem, arbetslösheten stiger och efterfrågan dämpas.
Anpassningsmekanismer träder då i funktion sikt återförsom
ekonomin till balans. Ambitionen med fastkurspolitik emellertidär atten
denna restriktion för den inhemska inflationstakten skall få effekt redan
på kort sikt så anpassningar via högre arbetslöshet kan undvikas.att
Medvetenheten för snabba löne- och prisstegringar kan skapaattom
lönsamhetsproblem bör verka äterhållande i löne- och prisbildningen.
För fastkurspolitiken skall få avsedda effekter måste den emellertidatt

trovärdig. Det får således inte finnas grund för förväntningarvara attom
den kan komma I fall kan förväntningsbildningenöverges. bidraatt annat
till underminera förutsättningarna för fastaden växelkursen ochatt
därmed för låg inflation. De positiva effekterna normpolitiken kommerav
då utebli. fastEn växelkurs måste också underbyggas medatt en
finanspolitik, konsistent med växelkurspolitiken.är Statsskulden fårsom

inte såväxa snabbt det uppstår tvivel huruvida utvecklingent.ex. att om
hållbar på sikt.är
En viktig egenskap hos trovärdig politisk strategi målet skallär atten

observerbart. Detta innebär det skall lätt detavgöraattvara attvara om
förekommer avvikelser från målet. Det skall också möjligt förvara
beslutsfattarna, i det här fallet centralbanken, kontrollera målvaria-att
beln. Om dessa båda villkor uppfyllda kan detär också till uppgiften
kopplas direkt för målet uppnås. fastEn växelkursett ärattansvar ur
detta perspektiv lämplig Den lättförståelig och det lättär ären attnorm.
konstatera Fast växelkursöverges. således förom normen ger en norm
den inhemska pris- löneutvecklingen.och Nödvändiga politiska åtgärder
för hålla inflationen lättare förståär och motivera,att attnere om man
sätter för politikens möjlighetergräns i form fast växelkurs.upp en av en

kanDet konstateras utfästelse hålla fast växelkurs inte i sigatt atten en
behöver tillräcklig för uppnå erforderlig trovärdighet. finnsDetattvara
alltid möjlighet bryta den uppställda och genomföraatt moten normen

devalvering. Det finns också flertal exempel på länder, däriblanden ett
Sverige, deklarerat fastkurspolitik, sedan ändåsom en men som
genomfört devalveringar. lnflationstakten under 1980-talet väsentligtvar
högre iän omvärlden. Under de åren drabbades kronansenaste av



SOU 199320 Problem i stabiliseringspolitiken 83

spekulationer devalveringar och räntenivån anpassade sig inte tillom nya
de lägre internationella nivåerna. I november 1992 tvingades Sverige

den fastaöverge växelkursen. Inte minst de svenska erfarenheterna visar
det tid och kan kostsamt byggaatt tar förtroendekapitalatt ettvara upp

tillräckligt för framgångsriktär föra fastkurspolitik.som en
En slutsats således fastär växelkurs inte tillräckligär föratt en att

uppnå tillfredsställande trovärdighet. Av det skälet har olika möjligheter
stärka tilltron till den fasta växelkurspolitiken diskuterats.att I allmänhet

kan någonsägas form bindning till den fasta växelkursenatt behövsav
för etablera trovärdighet. Ett exempel påatt sådan bindning ären
multilaterala avtal fast växelkurssystem, där enskilt land inteettom ett
har möjlighet på hand genomföra devalveringar.att En anslutningegen
till ERM exempelär denna möjlighet. Samarbetet innefattarett både
åtaganden ömsesidigt stöd vid valutakriser och ömsesidiga för-om
pliktelser inte vidta ensidiga växelkursjusteringar. Valutaoronatt under
hösten 1992 visar emellertid inte heller deltagande i ERM,att ett
åtminstone inte för närvarande, någon förutgör garanti uppnåatt
tillräcklig trovärdighet.
Det i dettaär sammanhang värt de länder klarat sigatt notera att som

bäst under Valutaoron har relativt oberoende centralbanker och har byggt
förtroendekapital hårdvalutaländer, dvs.ett länder historisktupp som som

uppvisat beredskap försvara penningvärdet och valutan.att

4.4 En oberoende centralbank

Det har i det föregående konstaterats utfästelse hålla fastatt atten en
växelkurs inte i sig behöver tillräcklig för uppnå erforderligattvara
trovärdighet för låginflationspolitik. I Sveriges fall har dettaen uppen-
barligen varit otillräckligt.
Ett försökasätt etablera trovärdig låginflationspolitikatt delsären att

delegera penning- och valutapolitiken till oberoende centralbank, delsen
.den i uppgift försvara penningvärdet.att Dennaatt väg uppnåge att

trovärdighet har uppmärksammats alltmer i den internationella debatten
och har de åren analyserats i den ekonomiska forskningen.senaste
Tanken på oberoende centralbank bygger den diskussionen om
trovärdighets- och incitamentsproblem redovisades i avsnitt 4.2.som
Förväntningar deklarerad låginflationspolitik skallatt kanövergesom en
skapa höga kostnader för genomföra politiken eller tvinga framatt t.o.m.

ändring den. oberoendeEn centralbank med klar målsättningen blirav
mindre benägen tillmötesgå statsmaktemas kortsiktigaatt önskemål. Den
innebär därmed form bindning till låginflationspolitik, kanen av en som

ellerersätta stärka andra bindningar fast växelkurs eller intematio-som
nella åtaganden.
Tanken på oberoende centralbank knyter också till erfarenheternaen an

från de länder bäst lyckats etablera förtroende för låg-som ett en
inflationspolitik. Den vetenskapliga litteraturen området finns närmare
refererad i bilaga 2 till betänkandet. I det följande beskrivs de viktigaste
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inflationsbekämpningen till oberoendedelegeraaspekterna att enav
följande skall såledesi detcentralbank. Diskussionen somses en

trovärdig låginflations-beskrivning försöka etableradetta sätt att enav
redovisas kapitelUtredningens överväganden ipolitik. egna

penningpolitikenvid delegeringDe bärande principerna är attaven
penningpolitiska styrmedlen ochkontroll decentralbanken över enges

inte harså de beslutande politiska instansemaoberoende ställning, att
målet för central-uppdragnågon instruktionsrätt detutöver som ges av
penningpolitikenvill lösa innebärbanken. De incitamentsproblem attman

ochbli för expansiv både i genomsnitteller valutapolitiken tenderar att -
bör därförför den oberoende centralbankenvid fel tidpunkt. Målet

mål bör offentligt ochinflationsbekämpningen. Dettaspeciellt betona vara
uppståkan misstankenlagfäst. Om målet lätt ändra,är att stats-att

låginflationspolitiken heltmakterna ändå frestas överge attatt genom
Incitamentsproblemen skulle ienkelt ändra målet för centralbanken.

sådana fall kvarstå.
verksamhet och oberoendeklart ändamål för centralbankensEtt en

Verksamhetsmålställning för centralbankens förutsätter varandra. Ett är
centralbank skall kunnaför verksamheten i oberoendenödvändigt att en

förviktigt, inte minstutvärderas ledningen hållas ansvarig. Dettaoch är
nödvändigt förkontrollen. Oberoendetden demokratiska är att ett

har möjlighetändamål meningsfullt. Om statsmakternaskall attvara
penningpolitiken skall bedrivas,ledningen för centralbanken hurinstruera

aldrig så väl-penningpolitiken de facto delegerad ochblir inte ett
specificerat mål meningslöst.

utvecklas bilaga reellt oberoende dockSom i 2 ärnärmare ett
flerdimensionellt Grundläggande för meningsfull delegeringbegrepp. en

penningpolitiskacentralbanken fritt skall kunna besluta hur deär att om
för central-instrumenten användas. öka trovärdighetenskall För attatt

prisstabiliteten långbankens ledning skall fatta beslut befrämjarsom
långa och ledningen bör inte kunnasikt bör mandattidema relativtvara

minska misstankenuppdraget missköts. Föravsättas än att attannat om
för politiska incitament bör dencentralbanken skall falla undan rent vara

risken budget-fristående från regeringsmakten. Och för minskaatt att
bör låna tillunderskott finansieras med sedelpressarna rätten att

reella möjligheterstatsmakten begränsas, så centralbanken attatt ges
sådant förenligt medkontrollera likviditeten i ekonomin på sätt ärett som

i kapitellåg inflationstakt. frågor diskuteras vidarelångsiktigt Dessaen

penningpolitiken tillVilka konsekvenser får delegering enen av
välspecificerat inflationsmål på deoberoende centralbank med ett

följandeekonomisk-politiska målen Enligt den teoretiska forskningen är
effekter sannolika

inflationstakt. resultat följer diskussionenLägre Detta ovanav om-
trovärdig låginflationspolitik lättare kan etableras.att en

Oförändrad långsiktig sysselsättningsutveckling. Som konstaterats-
finns det utbredd den samlade produktionensattovan en samsyn
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huvudsaklång sikt iutveckling på äroch sysselsättningens
långsiktigtmån sådantdeninflationstakten. Ioberoende ettav

upprätthållasvårareexisterar bör detsamband ändå attsnarast vara
inflationstakt.sysselsättning vid högfull en

variabelinflationstakz ochvariabelmindreMöjligen en meren-
Även sysselsättningsutvecklingenlångsiktigadensysselsättning. om

samband mellandetfinnsinflationen,beroendeinte är ettav
teoretiskaperspektiv. Deni kortinflationstaktarbetslöshet och ett

inflationsnormtillämpadkonsekventpåforskningen tyder att en
penning-arbetslösheten,variationer itillkan leda större om

exempelvis kostnadsbe-vidtillräcklig flexibilitetintepolitiken ges
Spegelbildenutbudsstömingar.störningarekonomiskatingade av

stabil inflationstakt.dådetta blir en mer

alltid videmellertidflexibiliteten gällerbegränsning iliknandeEn en
ställning. Så länge litetcentralbankensväxelkurspolitikfast ettoavsett-

möjligheternaväxelkursvid fasthåller fast ärland Sverige attensom
i arbetslöshetenundvika de variationermedelpenningpolitiskamed som

ekonomiskaoch denkonjunktursvängningarinternationellaföljer av
långsiktiga ellerdenbegränsade. Dock kanomvärldenpolitiken i

lägre imycket välarbetslöshetsnivån änbetingadestrukturellt vara
huvudsak bestämsarbetslösheten istrukturellaeftersom denomvärlden,

inhemska faktorer.av
finns således ingaväxelkurspolitik detfastjämförelsenormenOm är en

ekonomiska störningarmedproblemenstarka skäl mötaattattatt anta
inflationsbekämpningenblirvariationer i arbetslöshetenoch större, om

vårasärskilt inte med tankecentralbankoberoendehandhas av en -
självständigavseendenredan i mångaförhållanden medsvenska en

centralbank.
variationerstörningar i formtalar förfinns det skälTvärtom att avsom
trovärdighetpenningpolitikensminskas,arbetslösheten kani t.ex. om

uppfattasallmänheten intelåginflationspolitikMedstärks. somsom aven
lönebildningenpris- ochrisktrovärdig finns det nämligen stor att

uppställdamed deninte konsistentpåutvecklas ärsättett normen.som
produktionskapacitet iutslagningdetta tillUnder fast växelkurs leder av

arbetslöshet. Resultatet blirstigandesektorn ochden konkurrensutsatta
central-växelkurser därförrörligaväsentligt detsamma underi allt att

motverkaprisstabilitetsmålet måsteuppnåbanken för kunnaatt en
däremotförväntningarOm allmänhetensdepreciering valutan.av

öka för pris-bör sannolikhetensammanfaller med inflationsnormen att
förenligden inflationskall bli konsistent medoch lönebildningen ärsom

med full sysselsättning.
effekterna på variabiliteten i sysselsätt-teoretiska forskningenDen om

trovärdighetavvägningsproblem mellaninte heller entydig. Detningen är
hurdelvis avhängigtoch flexibilitet uppmärksammats är ansvars-som

princip detfrågan för knuten till ändamålet. Icentralbanken ärär som
formulera målet för penningpolitikenframgår bilaga möjligt2 utanattav

kompromissa bort flexibiliteten.att
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Som tidigare konstaterats kan den fasta växelkurspolitiken ettvara
medel uppnå trovärdighet för låginflationspolitik.att Den fastaen
växelkursen kan dock i vissa situationer försvåra uppnåendet av
prisstabilitet. Detta gäller inflationstakten i omvärlden blir alltfört.ex. om
hög. I sådant läge behöver valutan skrivasett för isoleraattupp
ekonomin från utifrån kommande prisökningar. I princip kan t.o.m.
valutan behöva devalveras för bevara prisstabiliteten det råderatt om
deflation, dvs. då den allmänna prisnivån faller.
Flexibilitet i penningpolitiken flytandemed eller fast växelkurs- -

förutsätter emellertid trovärdigheten för låginflationspolitiken solid.att är
Om förtroendet för sådan politik inte tillräckligt befást,är kan ävenen
välmotiverade kortsiktiga åtgärder underminera tilltron till låginflations-
politiken. Detta kan uttryckas så kostnaderna för tillåta sig högatt att en
grad handlingsfrihet kan bli trovärdigheten inte tillräckligtstora, ärav om
underbyggd. Den bristande tilltron till låginflationspolitik blir såledesen

hinder för önskvärd flexibilitet.ett Om däremot tilltron tillen en
låginflationspolitik grundmurad,är det möjligtär penning- ochatt ge
valutapolitiken fler frihetsgrader. Handlingsfriheten ökar då dettautan att
rubbar tilltron till fastheten i den långsiktiga politiken.
Principen oberoende centralbank innebär inte målen för denom en att

ekonomiska politiken eller prioriteringen mellan dem ändras. Tvärtom är
tanken den samlade måluppfyllelsen kanatt förbättras attgenom
trovärdigheten för den ekonomisk-politiska strategin stärks. Om
misstanken undanröjs den ekonomisk-politiska strategin kanatt komma

läggas i framtiden, kommeratt också allmänhetens förväntningarom att
bättrestämma medöverens de ekonomisk-politiska målen, vilket minskar

kostnaderna för upprätthålla låg inflationstakt.att En delegeringen av en
lâginflationspolitik till oberoende centralbank kan också,en som ovan
nämndes, öka den penning- och valutapolitiska flexibiliteten och därmed
ytterligare främja uppnåendet de samlade ekonomisk-politiska målen.av
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5 Svenska erfarenheter

5.1 Inledning

Penningpolitikens utformning bestäms i viktiga avseenden gällandeav
växelkursregim. Under delen det århundradet harstörre senasteav
växelkursen varit fast, vilket framgår tabell 5.1. Under den s.kav
guldrnyntfoten kronan knuten till andra valutor med basvar samma

bestämmelsen i grundlagen Riksbanken skyldig växlaatt attgenom var
kronor guld till fast kurs. Guldmyntfoten tillämpades från 1873,mot en
då bestämmelsen infördes i regeringsforrnen, till 1914 och därefter under
perioden 1924-1931. Efter 1931 spelade bestämmelsen inte någon roll,
eftersom riksdagen rutinmässigt beviljade befrielse från guldinlösen fram
till då1974, regeringsformen ändrades. Växelkursen har därefter i
allmänhet reglerats i antingen internationella avtal Bretton Woods--

1951-1971 och den europeiska valutaormen 1973-1977 ellersystemet -
Riksbankens ensidiga utfästelse hålla fast växelkurs. Dettaattgenom en

gällde efter 1977 då Sverige lämnade liksom under periodenormen,
1933-1952 då kronan tillknuten pundet och dollarn 1971-1973samtvar
med dess valutakorgsarrangemang.

Tabell 5.1. Växelkursregimer och inflationstakt 1873-1992

Period Växelkursregim Kommentar Inflation

1873-14 Fast växelkurs Guldmyntfot 0,2
1914-20 Rörlig växelkurs Första världskriget 17,7
1920-24 Anpassning till guldmyntfot 10,4-1924-31 Fast växelkurs Guldmyntfot 1,4-1931-33 Rörlig växelkurs Prisstabilitetsmål 2,2-1933-39 Fast växelkurs Prisstabilitetsmålpund 1,9mot
1939-42 Fast växelkurs världskrigetsdollar Andra inledning 11,2mot
1942-50 1,4
1950-52 Koreainflationen 11,7
1952-71 Bretton Woods-systemet.lntemat. avtal 3,7
1971-73 Fast växelkurs korg Knytning till orm-samarbetet 6,4mot
1973-77 Orm-samarbetet. Internat. avtal 10,3

Återkommande1977-82 devalveringar 10,3
1982-91 7,2
1991-92 Knytning till 2,0ecun
1992- Rörlig växelkurs RiksbankenAv deklarerat prisstabilitetsmål

Anm. I tabellen har de 120 åren delats i perioder med avseendepå delssenaste
skillnader i växelkursregim, skillnaderdels till följd störningaryttre t.ex.av
inflationsimpulser i sambandmed krigsutbrott. Samtliga åtaganden växelkurs-omregimer har varit ensidiga, inte annatom anges.
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Det med rörlig växelkurs Sverige tillämparsystem sedan den 19som
november 1992 har tidigare bara förekommit under och efter förstastrax
världskriget vid depressionen 1931-1933, då Sverige hade rörligsamt en
växelkurs i likhet med många andra länder.
I detta kapitel diskuteras penningpolitikens villkor och därmed också

periodenRiksbankens roll under olika Tonvikten ligger på det senaste
decenniet.
Riksbankens formella ställning under riksdagen har i allt väsentligt varit

densamma de hundra åren, vilket belysts i kapitel 2. Riksbankenssenaste
faktiska ställning har däremot förändrats i takt med villkoren föratt
penningpolitiken ändrats. Dessa villkor bestäms främst ansvaretav om
för växelkursen vilar på Riksbanken eller på bindning, ochyttreen av
förekomsten kredit- och valutaregleringar. Under Bretton Woods-av
perioden 1951-1971 både valutahandeln och den inhemska kredit-var
marknaden kraftigt kringskuma regleringar. 1970-talet kanav ses som en
övergångsperiod, då Bretton Woods-avtalet upphörde regleringarnamen
behölls. Penningpolitiken under denna period ackommoderandevar

återkommande devalveringar med ökad inflation följd.genom som
Erfarenheterna från 1970-talet betingade i utsträckning förändringenstor
i penningpolitiken under perioden efter 1982, då inga devalveringar ägde

och politiken inriktades försvara den fasta växelkursen. Underattrum
1980-talet avvecklades dessutom praktiskt hela regleringssystemet.taget
l drag har målen för penning- och valutapolitiken utformatsstora av

Riksbanken i samråd med regeringen. riksdagenI har bankoutskottet
fram till 1971, och därefter ñnansutskottet handlagt penningpolitiken.
Vanligtvis har dock inga detaljerade direktiv utgått från riksdagen.mer
Undantag de penningpolitiskautgör deklarationer 1932 ochantogssom
1944. En detaljerad beskrivning samrådet mellan Riksbank ochmer av
regering finns inte och torde svår rekonstruera i efterhand då detattvara
i utsträckning informell karaktär.är Huvuddragenstor dock kändaärav
liksom allvarligare konflikter, vilka särskilt uppmärksammas i den
följande genomgången.
lnflationsutfallet för olika perioder de 120 åren framgårsenaste av

tabell 5.1. I tabell 5.2 redovisas inflation, inflationens variabilitet och
arbetslösheten under några längre perioder.
Under perioderna 1873-1914 och 1952-1970 hade Sverige förhållande-

vis låg inflation. Den förra perioden, då det vissa år rådde deflation, var
växelkursen bunden guldmyntfoten. Under den perioden, dåav senare
inflationstakten stabil,även bands växelkursen internationellvar av en

Den historiska beskrivningen bygger bl.a. följande källor Eklöf, K. 1990a,
Penningpolitikensmål ochmedel 1955-1967, OccasionalPaper Sverigesriksbank.
Eklöf, K. 1990b, Tre valutakriser 1967-1977, Occasional Paper Sveriges
riksbank. Jonung, L. 1977, Knut Wicksells prisstabiliseringsnorm och penning-
politiken på 1930-talet, i Herin och WerinL. red, Ekonomisk debatt och
ekonomiskpolitik, Nationalekonomiska föreningen 100år, Stockholm. J L. ochonung,P. Frennberg 1992, Riksbankenspolitik 1945-1990, under utgivning. Kock, K.
1961 1962, Kreditmarknad och räntepolitik 1924-1958,Uppsala Sverigesallmänna,hypoteksbank. Werin, L. red 1993, Från räntereglering till inflationsnorm. Det
finansiella och Riksbankenspolitik 1945-1990,systemet Stockholm SNS förlag.
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överenskommelse under Bretton Woods-systemet. På 1930-talet deklare-
rade Riksbanken och regeringen prisstabilitetsnorm för penning-en
politiken. Under andra perioder har inflationen varit högre, inrenär en
eller bindning saknats. Mot slutet andra världskriget och underyttre av
de första efterkrigsåren, inflationen emellertid låg och stabil utanvar
någon form bindning.av

Tabell 5.2 Inflation, inflationsvariabilitet någraoch arbetslöshet under olika
perioder.

Period Inflation Variabilitet Arbetslöshet

1873-14 0,2 3,3 -1922-39 0,6 2,6 9,2-1942-50 1,4 1,6 2,4
1952-70 3,5 1,7 2,0
1970-92 8,1 2.5 2 4

Källa Se diagram 3.1.
PeriodernaAnm. valda så de relativ homogenamed avseendeär är växelkurs-att

regim inteoch innefattar några de inflationsimpulser inträffat i sambandmedav som
andra världskrigets koreakriget. Inflationen genomsnittligutbrott eller årligavser
ökningstakt konsumentprisindex. Variabiliteten beräknad inflationensärav som
standardavvikelse.

Under 1920- och 1930-talen varierade inflationen kraftigt. förstaDe
åren under dessa decennier präglades starkt fallande prisnivåer. Dessaav
âr också arbetslösheten mycket hög. Erfarenheterna antyder attvar
deflation svår förena fullmed sysselsättning. 1950- och 1960-talenär att
förefaller förhållandevis lyckosamma prisstabiliseringsperspektiv.ettur
Inflationen låg och stabil, samtidigt arbetslösheten för-var som var
hållandevis låg. Under tiden efter Bretton Woods-systemet har inflationen
varit både hög och variabel, med periodvis hög arbetslöshet.

Guldmyntfoten5

Under guldmyntfotsperioden 1873-1914 hade fastkronan kurs inom snäva
intervaller alla valutor också under guldmyntfot. Denmot som var
genomsnittliga inflationen låg under Systemet1 trovärdighetprocent. gav

växelkurssystemet, eftersom det grundlagsfäst. Vid förstavar
världskrigets utbrott 1914 emellertid guldmyntfoten spel. Dettasattes ur
stod visserligen i strid med grundlagen, uppenbarligen betraktadesmen
krigssituationen force maj eur-förhållande. Grundlagen ändradesettsom
år 1915 så guldinlösen kunde upphävas sådantdär med hänsyn tillatt
krig, krigsfara eller svår penningkris oundgängligen nödigt.prövas
Upphävandet guldmyntfoten 1914 innebar kronan blevattav en

Övergångenpappersvaluta, med rörlig kurs andra valutor. tillmot
pappersvaluta sågs tillfällig, vilket framgår grundlagsfonnulering-som av

och kom de facto till 1922 och de jure till 1924. I avsaknadatten, vara
instruktioner från bankoutskottet och internationellav en norm var

Riksbanken i praktiken självständig både riksdag och regering.gentemot
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Perioden fram till och med 1920 uppvisar den högsta 18 procent och
variabla inflationen under den hundraårsperioden. Eftermest senaste

kriget återupprättades guldmyntfoten till den gamla krona-guldkursen,
vilket medförde mycket kraftig deflation med åtföljande hög arbets-en
löshet under de följande åren.närmast Beslutet inte bara återgå tillatt
guldmyntfoten också till den gamla kursen, vilket drevs framutan av
bankoutskottet, visar vilken makt guldbindningen hade tänkandet.över

5.3 Prisstabiliseringspolitiken under 1930-talet

I september 1931 lämnade Storbritannien guldmyntfoten efter en
spekulationsvåg pundet. veckaEn löstes kronan från guldetmot senare
efter spekulationer kronan. Pâ månaderäven hade valutareservenmot tre
minskat från 300 miljoner kronor till 30 miljoner kronor. Försöken att
rädda kronan utländska lån misslyckades. Samtidigt Sverigegenom som
länmade guldmyntfoten deklarerade finansminister Felix Hamrin 1931 att
målet för penningpolitiken skulle att med till buds stående medelvara
bevara den svenska kronans inhemska köpkraft. Riksbanken hade.
därmed fått prisstabilitetsmål för penningpolitiken.ett som norm
Deklarationen hade föregåtts överläggningar mellan regeringen ochav
Riksbanken. Riksbanken hade givit nationalekonomernaäven Cassel,
Davidsson och Heckscher i uppdrag analysera hur penningpolitikenatt
skulle läggas Riksbanken konstruerade dessutom konsument-upp. en
prisindex, skulle användas vägledning för politiken. Se Jonung,som som
1977.
Samtidigt kronan lämnade guldmyntfoten höjdes diskontot försom att

hejda förväntad inflationistisk utveckling. Kronan tilläts flyta fritt ochen
deprecierades pundet. Eftersom det rådde internationell deflation vidmot
denna tidpunkt, innebar deprecieringen kronan politiken bidrog tillattav

stabilisera prisnivån. Endast två månader beslötatt emellertidsenare
Riksbanken åter tillämpa fast växelkurs, pundet.att Dennamotmen nu
politik kunde dock endast upprätthållas under dagar. Ett kraftigttre
valutautflöde tvingade Riksbanken den fasta pundkursen.övergeatt
Under våren 1932, den internationella depressionennär blev allt mer

kännbar, krav på expansiv penningpolitik. Riksdagenrestes en mer
rekommenderade Riksbanken bedriva penningpolitiken såatt att
grosshandelsprisema höjdes samtidigt konsumentprisema höllssom
konstanta. Riksbanken sålde också kronor och höll valutakursen.nere
Mot slutet 1932 valde emellertid Riksbanken låta kronan apprecie-attav

pundet, vilket ledde till grosshandelsprisema föll.mot Dettaattras
innebar Riksbanken inte följde riksdagens önskemål stabilatt om
prisnivå, lät hänsynen till växelkursen påverka den inhemskautan
prisutvecklingen.
För strikt upprätthålla prisstabilitetsnorm krävsatt rörliga växelkur-en

landet skall kunna isoleras från internationella prisrörelser.ser, om
Under perioden 1931-33, då kronan flöt fritt, använde sig Riksbanken
inte något uttalat intermediärt mål, tycks haäven eftersträvatav om man
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stabilisera växelkursen. Riksbanken fruktade deprecieringenatt skulleatt
leda till inflation och bedrev, i efterhand, alltför penning-sett stramen
politik. Riksbankens försök motverka deprecieringen betingadesatt
troligen också hänsyn till värdet valutareserven.av av
Kronan lästes pundet i april 1933 vid lägre nivå jämfört medmot en

kursen under guldstandarden. Så länge inflationen i Storbritannien var
låg, kopplingen till pundet förenlig med prisstabilitetsmâlet. När denvar
engelska prisnivån började stiga âr 1936, också priserna i Sverige,steg
och det uppstod konflikt mellan prisstabilitetsmålet och den fastaen
växelkursen. Krav revalvering. Riksbanken, understöddrestes en av
finansministern, höll emellertid med hänsyn till de måttligaemot
prisökningarna.
Stabiliseringspolitiken under 1930-talet i framgångsrik.stort settvar

Priserna sjönk endast med några 1932-33 och därefterprocent var
relativt stabila. Jämfört med de länder behöll guldmyntfoten undgicksom
Sverige del den internationella deflationen fickoch ocksåstoren av
vidkännas kortare och mindre djup depression.en
l och med penningpolitiken i Sverige inte längre bundenatt var av

guldrnyntfoten uppstod diskussion ansvarsfördelningen mellanen om
regeringen och Riksbanken Kock,se 1961. Finanspolitiken och
penningpolitiken korn också diskuteras stabiliseringspolitisktatt ettur
perspektiv. Idén aktiv konjunkturpolitik relativt Diskus-om en var ny.
sionen ledde inte till någon lagstiftning. Ett visst klarläggande nåddesny
emellertid statlig kommitté valutasakkunniga 1933av en som- -
menade målet för penningpolitiken skulle fastläggas riksdagen föratt av

skapa samordning med den övriga politiken,att medan Riksbankens
ledning skulle fri välja medel. påKravet samordning slogs fastattvara

bankoutskottet 1937 BaU 67, 1937.av nr
Något klarläggandenärmare sarnordningens innebörd gjordes aldrigav

och något akut behov detta uppstod inte heller. Målet prisstabilise-av om
ring sammanföll i med behovet hälla sysselsätt-stort sett attav uppe
ningen under den internationella deflationen. Riksbankens inriktning
fasta växelkurser intennediärt mål efter 1933 kom heller aldrigett- -
i allvarlig konflikt med prisstabilitetsmâlet. Därmed förhållandetsattes
mellan Riksbanken, regeringen och riksdagen egentligen börDetprov.
också understrykas det lyckosamma utfallet förelåg hela tidenatt trots
osäkerhet penningpolitikens inriktning, eftersom prisstabilitetsmåletom
aldrig lagfást och dess överordnade roll tunnades ivar ut senare
deklarationer.

5.4 Bretton Woods-systemet

Vid andra världskrigets utbrott år 1939 knöts kronan till dollarn istället
för till pundet med hänsyn till den snabba inflationen i Storbritannien.
Valutapolitiken användes således återigen i prisstabiliserande syfte.
Samtidigt infördes omfattande valutareglering. Inflationstaktenen steg
emellertid till följd fallande produktion. Riksdagen âr 1944av antog ett
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finansministern Wigforss.på förslag Ernstpenningpolitiskt program av
prisstabilisering. Dock skulle ökadförsta punktinnehöllProgrammet som

tillåtas slåbytesförhållande med utlandetförbättratproduktivitet och ett
nominellaDärvid skulle oförändradepenningvärde.igenom ökatettsom

reala förbättringar.kombineras med Program-och löner kunnainkomster
räntestabilisering på låg nivåvalutastabilisering ochsyftade också tillmet

så småningom oförenliga.Målen visade sigs.k. lågräntepolitiken.den-
utländska inflationsimpul-för undvika derevalverades 1946Kronan att

internationellainflationen till följd dendenna åtgärdTrots steg avserna.
till penningpolitikenLågräntepolitiken bidrog ocksåhögkonjunkturen. att

fortsätta lågräntepolitikenalltför expansiv. kunnakom bli För attatt
Kreditvolymen och dess1950-talet kreditreglering.infördes i början av
regleringar kom beståRiksbanken.fördelning styrdes direkt Dessa attav

till mitten 1980-talet.fram av
förband sigingicks år 1944. UndertecknarnaWoods-avtaletBretton att

konvertiblabetalningssystem med stabila ochverka för internationelltett
valutafonden, iinternationelladet syftet bildades år 1946 denvalutor. I

Växelkursförändringar 10Sverige medlem 1951.vilken blev större än
betalningsbalansen och måsteförutsatte fundamental ojämvikt iprocent

beträffande stabiliseringspolitikensförenas åtagandeni princip med
formellt tillåtna skulleVäxelkursförändringarutformning. Mindre menvar
samarbetet för ochundvikas. Full konvertibilitet valutorna inom varu-av

förrän januari 1959.tjänstetransaktioner nåddes den l
upplåning i utlandet.Under 1950- och 1960-talen förekom ingen större

kapitalmarknad. Valutaregle-fanns ingen fungerande internationellDet
tillringen tillät inte några privata kapitaltransaktioner. Hänsynenheller

viktig restriktion på denbytesbalansens utveckling blev därmed en
ekonomiska politiken.

bytesbalansen iavsaknad kapitalrörelser måste nämligenl varaav
oförändrad, eftersom dennajämvikt för valutareserven skulleatt vara

transaktioner med utlandet.definitionsmässigt samtliga Avutgör nettot av
ekonomiska politiken förhindrahänsyn till bytesbalansen måste den en

sådan skullealltför snabbt inhemsk efterfrågan, eftersomstigande en
följd växande import.medföra valutareserven minskade till Enatt av

genomföras viaförsvara valutareserven kanåtstramning i syfte att
finanspolitiken penningpolitiken. Bytesbalansrestriktionen deteller gör
därför oundvikligt viss samordning mellan finans- och penning-med en
politiken. Om finanspolitikens inriktning inte förmår hålla tillbaka den

efterfrågan i jämvikt, måste penning-inhemska så bytesbalansen äratt
politiken i stället anpassningen.klara

förhållande prägla relationerna mellan regeringen ochDetta kom att
Riksbanken fram avregleringen under l980-talet. exempel härpåtill Ett

det s.k. idiotstoppet år 1969, då försämring bytesbalansenvar en av
föranledde Riksbanken genomföra penningpolitisk åtstramning.att en
Riksbanken hade prognosticerat behov åtstramning ochhösten 1968 ett av
framfört detta till finansministern. delade emellertid Riks-Denne

farhågorbankens Eklöf, 1990b. Riksbanken såg sig då tvingadse att
Ätstramningenhand. skedde i omgångar under 1969strama egen
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och 1970 kombinerades med skärpningar i valutaregleringen. Höstensamt
1970 vek konjunkturen vilket i kombination med finanspolitikstramareen
vände bytesbalansunderskottet till överskott under 1972 och 1973. Under
perioden 1971-1973 rådde, till skillnad 1969, samförstånd mellanmot
regeringen och Riksbanken Eklöf,Se 1990b.
Dessförinnan hade vid mitten 1950-talet teoretisk diskussionav en mer

förts Riksbankens ställning. Den drevs professorn i nationaleko-om av
nomi Erik Lindahl, förespråkade självständig roll för Riks-som en mer
banken. Lindahl menade det i författningen föreskrivna oberoendetatt

regeringen hade försvagats grund guldmyntfotensgentemot av
upphörande och det ökande politiska trycket i inflationistisk riktning.
Detta hade fått sitt uttryck i tillsättningen fullmäktige skeddeatt av
politiska grunder, vilket inte hade varit fallet från början. Enligt Lindahl
fanns den författningsenliga grunden för självständig Riksbank. Denen
borde emellertid stärkas regler för utnämningen fullmäkti-genom nya av

starkare ställning för riksbankschefen och målparagrafge, en atten om
penningvärdet.värna Utnänmingsreglema för fullmäktige borde också

ändras sá fler ledamöter utanför riksdagen kunde väljas och mandat-att
tiden förlängas. Lindahls förslag emellertid inte gehör. Det gjordevann
inte heller förslaget från statlig utredning SOU 195543en om
Riksbankens sedelutgivningsrätt, i vilken Lindahl varit ledamot, om en
ändamålsparagraf följande lydelse Riksbanken anbefallt bevaran-ärav
det penningvärdet såsom angelägenhet synnerlig vikt vidav en av
utövandet bankens verksamhet.av
Stor uppmärksamhet väckte de förvecklingar uppstod mellansom

regeringen och Riksbanken i samband med Riksbankens diskontohöjning
från 4 till 5 år 1957 bl.a.se Kock, 1962. Riksbankschefen Perprocent
Åsbrink informerade inte finansministern i förväg, då han bedömde att
regeringen skulle godta höjningen hänsyn till bondeförbundetav som
ingick i koalitionen. Diskontohöjningen kom denna anledning kallasattav
för räntekuppen. Händelsen unik, då den utlösteär konfliktöppenen
mellan regeringen och Riksbanken, hade sitt i fullmäk-attsom ursprung
tigemajoriteten i denna fråga regeringsunderlaget.änvar en arman
Konflikten resulterade i regeringen den socialdemokratiskeatt avsatte
fullmäktigeordföranden Per Eckerberg och bankoutskottet året därpåatt
i sin granskning fullmäktige fastslog samråd mellan regering ochattav
Riksbank skulle ske före viktiga penningpolitiska beslut, till vilka
räntehöjningar hörde BaU 1958. Man hänvisade därvid till praxisnr
och till den markering samordning mellan finans- och penning-om
politiken gjordes bankoutskottet 1937.som av

5.5 Internationella störningar återkommandeoch
devalveringar

Upplösningen valutasarnarbetet inom Bretton Woods-systemet inleddesav
med Förenta från augusti 1971 slutadeatt lösastaterna in guldatt mot
dollar. I december 1971 ingick länderna i den s.k. tio-gruppen, till vilken



94 Svenska erfarenheter SOU 199320

Sverige hörde, överenskommelse the Smithsonian agreementen - -
fasta växelkurser dollarn med avvikelse maximaltgentemotom en om

2,25 riktkursen för dollarn vartdera hållet och sinsemellanprocent mot
maximalt 4,5 avvikelse vartdera hållet. I 1972 slötsprocentsom mars
avtal mellan EG-ländema och några andra europeiskaett stater attom

ytterligare begränsa fluktuationema sinsemellan till maximalt 2,25
vartdera hållet. Avtalets formella Theprocent Europeannamn var

margins agreement det kom kallas ormen. Sverigeattnarrow men
deltog inte till början i samarbetet, kronan höll fast kursen men en

ormvalutoma. februariI 1973 devalverades dollarngentemot gentemot
med 10 Sverige och Finland följde efter medprocent.ormen en

devalvering 5 I 1973 började dollarn flyta allaprocent.om motmars
andra valutor. I samband härmed ombildades varvid Sverige blevormen,
medlem, Storbritannien, Italien och Irland lämnade samarbetet.men
I samband med Sveriges inträde medlem i fick kronansom ormen en

stark knytning till D-marken, eftersom denna kom dominera detatt
fortsatta valutasamarbetet. Medlemskapet ställde därmed krav på en
låginflationspolitik för fastaden växelkurspolitiken skulle kunna bliatt
framgångsrik. Samtidigt hade medlemskapet inletts med devalvering,en
vilket kan ha försvagat tilltron till fastheten i växelkurspolitiken.
Efter oljeprishöjningama 1973-1974 inträdde internationellen

lågkonjunktur. Genom den s.k. överbryggningspolitiken, inhemskmed
efterfrågestimulans, avsåg Sverige mildra effekterna konjunktumed-att av
gången. Denna politik kom ställa krav på ökad utländsk upplåning tillatt
följd försvagad bytesbalans. För underlätta finansieringenattav av
bytesbalansunderskottet tillåts och uppmuntrades privat upplåning i
utlandet. Bytesbalansen blev därmed inte restriktion tidigaresamma som
för den ekonomiska politiken.
Den privata upplåningen i utlandet tilläts till början endast för lånen

föravsedda industriella investeringar med löptid på minst 10 år. Någoten
tilläts all upplåning användning, så länge den genomsnitt-senare oavsett

liga löptiden låg på minst år.5 Bestämmelserna lång löptid syftadeom en
till sprida amorteringarna tiden föratt över undvika framtidaatt
valutakriser på grund samtidiga amorteringar. Efterfrågan sådanaav
lån till början liten. Riksbanken föreslog i det lägetvar en att staten
skulle låna i utlandet, finansministern tillbakavisade detta medmen
hänvisning till budgetdisciplinen skulle undermineras se Eklöf,att
1990b. Riksbanken i stället två utländska lån itog eget namn.
Den expansiva finanspolitiken, vilken möjliggjordes utlandsupp-av

låningen, åtföljdes kraftiga pris- och löneökningar under 1975-76.av
Följden blev kraftigt försämrad konkurrenskraft och försvagaden
bytesbalans. Både den avgående riksbankschefen Krister Wickman och
den chefen Carl-Henrik Nordlander påtalade behovet finanspolitisknye av
åtstramning se Eklöf, 1990b. sådanIngen kom dock till stånd, och
bytesbalansen förblev På initiativ den svenska regeringensvag. av
sammankallades i april 1977 inommöte ormsamarbetet, där Sverigeett
begärde få skriva ned kronan och medgavsatt devalvering med 6en

Valutautflödet fortsatte, i ochprocent. med till den bytes-att svaga
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balansen lades kapitalutflöde betingat spekulationerett av om en
ytterligare nedskrivning kronan. sådanEn skedde också i augusti 1977av
med 10 Samtidigt lämnade Sverige på initiativprocent. ormen av
regeringen. Beslutet motiverades med inriktningen den svenskaatt av
ekonomiska politiken inte förenlig med ormländemas. Det torde intevar
ha möjligt få igenom fler nedskrivningar inomansetts orrnsamarbetet.att
I samband med utträdet skapades valutakorg med vikterur ormen en ny

baserade på korgländemas andelar i utrikeshandeln, där dock dollarn fick
dubbel vikt med hänsyn till dess roll i de faktiska betalningarna. Därmed
knöts kronan till länder med högre inflation Västtyskland, vilketän bättre
återspeglade den ekonomiska politikens inriktning i Sverige.
Utvecklingen under andra hälften 1970-talet belyser svårighetenav att

bedriva penning- och valutapolitik inriktad låg inflation,en om
finanspolitiken samtidigt inte konsistentär med sådant mål. En alltförett
expansiv finanspolitik i förhållande till penningpolitikens ambitioner,
vilket överbryggningspolitiken exempel på, undermineraettvar
förutsättningarna för fullfölja den penningpolitiska inriktningen.att Med

formulering blir inte prisstabilitetsmålet trovärdigt och måsteen annan
överges eller drivas till mycket höga kostnader. Devalveringarna under
slutet 1970-talet och början 1980-talet utslag detta.ärav av av
Bytesbalansen försvagades kontinuerligt under åren 1979-1982. En stor

del underskotten finansierades den statliga utlandsupplåningenav genom
i Riksgäldskontorets regi med början 1977. Valutareserven försvarades
således i huvudsak utlandsupplåning. Men penningpolitikenävengenom
fick i allt högre grad inriktas på försvara Valutareservenatt attgenom

Övergångenkapitalinflöde via höjdaett räntor. till räntestyminggenerera
kreditmarknaden betingades allt mindre bindande valutaregle-av av en

ring. En avgörande faktor bakom valutaregleringens minskade effektivitet
och därmed alltmer räntekänsliga kapitalrörelser den ökade privatavar
utlandsskulden. Genom välja amorteringstidpunkt kunde låntagarnaatt
utnyttja skillnader mellan den svenska och utländska ränteniván. Sådana
dispositioner konstaterades redan 1977, då devalveringen i augusti
föregicks förväntningsstyrda utflöden.av
Devalveringen kronan med 10 i september 1981 föranleddesprocentav

inte någon akut valutakris. Initiativet till denna dåvarandeav togs av
riksbankschefen Lars Wohlin, menade bytesbalansen måsteattsom
förbättras för landet inte skulle skuldsättas ytterligareatt se Jonung och
Frennberg, 1992.
Devalveringen kronan med 16 år 1982 försökprocentav ett attvar

undervärdering kronan skapa konkurrensförsprång förgenom en ettav
svenskt näringsliv. Den beslutades i praktiken utanför Riksbanken och

bankens kännedom. Initiativetutan kom från den tillträddaärmu
socialdemokratiska regeringens sida. Den avgående riksbankschefen
Wohlin och två borgerliga ledamöter biträdde beslutet devalveraatt
kronan och anförde i särskilt yttrande till fullmäktigesett protokoll Det

vår uppfattningär också delas den avgående regeringen, densom av att
kvarvarande majoriteten i riksbanksfullmäktige bör hindra nytillträ-en
dande regering kommer kunna förfoga över majoritet iattsom en egen
fullmäktige, genomföra sin ekonomiska politik.att
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5.6 Avregleringen 1980-taletunder

Från början 1950-talet till bit in 1980-talet bedrevs penning-av en
politiken med reglerande medel. utnyttjade styrmedlen innebarDe att
Riksbanken föreskrev kreditinstitutens balansräkningar skullehur vara

vilka räntevillkor instituten skulle tillämpa.ochsammansatta som
kreditmarknaden styrdes alltså direktKvantiteter och räntor av

Riksbanken. sedan successivt avvecklades under 1980-När regleringarna
förtalet, skapades helt villkor både på kreditmarknaden ochnya

penningpolitiken.
Regleringssystemet i efterkrigstidens s.k. lågräntepoli-hade sina rötter

penningpolitiken förse bl.a.tik. innebar mål förDenna att ett attvar
till låg kostnad. lågränte-bostadssektom med krediter Den mest extrema

delen 1950-talet,politiken visserligen underövergavs senare av men
dominerande. viktigasteinslagen regleringar kom ändå bli Deattav

utlåningsreglering, emissions-regleringsinstrumenten likviditetskrav,var
placeringsplikt. Valutaregleringen för-kontroll, räntereglering och

utlandethindrade, med undantag, andra transaktioner medvissa än
ochsådana ägde i samband med och importexport av varorsom rum

tjänster.
hänföras till fyra faktorer tillväxtenAvregleringen kan i huvudsak av

makroekonomiska störningarna, de statligaoreglerade marknader, de
budgetunderskotten och den teknologiska utvecklingen.
Begränsningen i tillgången krediter i kombination med den låga

avkastningen bidrog till framväxten kredit-på bankinsättningar av nya
utanför s.k. grå kreditmarknaden.institut den reglerade sektom, den

Finansbolagen, detta.i antal under 1970-talet, exempelärväxtesom
Regleringarna följd allt mindre effektiva.blev till härav Ett sätt mötaatt

Åromfatta fler områden. 1980denna utveckling låta regleringarnaattvar
utsträcktes sålunda till omfatta tinansbolagen.kreditregleringama ävenatt

makroekonomiska störningarna under l970-talet bidrog också tillDe
regleringsverket Uppluckringen valutareglering-fungerade sämre.att av
i synnerhet den växande utlandsupplåningen, gjorde valuta-en, genom

räntekänsliga. Växelkursrisker och ökad räntevariabilitetströmmarna mer
ledde till de exportföretagen utvecklade fmansavdelningaratt stora egna

företagen ocksåför hantera de riskerna. och med detta blevIatt nya
skickligare på vid sidan regleringarna.att avoperera
Från Sverige kraftigt därmed också1976 budgetunderskotten i ochsteg

statsskulden. huvudsakligen i och i utlandet.Denna placerades bankerna
takt med statsskulden ökade, hotade den statligal .den inhemskaatt

upplåningen all kreditverksamhet från bankerna.trängaatt ut annan
Kreditförsörjningen till privata sektorn tenderade sålundaden att.
förläggas utanför den egentliga kreditmarknaden. ytterligare utvidgaAtt
regleringssystemet och kanske införliva icke-ñnansiella företag iäven
denna bedömdes framkomliginte någon I stället deväg. ersattessom
administrativa regleringarna marknadskonformamed penningpolitiska
medel.
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Yttre drivkrafter i form ökande statsskuld, ökande utlands-av en en
skuld och oreglerade kreditmarknader skapade sålunda tryck detett mot
existerande regelverket. När väl avregleringsprocessen inletts, tenderade
den bli kumulativ tillväxten finansiella marknader. Deatt genom av nya

marknaderna gjorde det lättare undgå regleringarna ochän attnya
lockade därmed till sig allt del kreditströmmama, vilketstörreen av
tvingade fram avregleringar. denna1 spelade dennya process nya
informationsteknologin avgörande roll drastiskt minskaatten genom
transaktionskostnadema för värdepappershandel.
1980 introducerades de s.k. bankcertiñkaten, vilka kort därefter kom
handlas andrahandsmarknad. Därmed hade genuinatt en en pen-

ningmarknad skapats, där korta fortlöpande noterades. Handeln påräntor
kraftigtpenningmarknaden ökade introduktionen statsskuldväx-genom av

lar 1982, vilket förbättrade marknadens funktion. 1983 skapades
marknader för värdepapper med längre löptider obligationsmarknaden-

då de s.k. riksobligationerna infördes med löptider till fem år.upp-
Samma år avskaffades likviditetskraven, enligt vilka bankerna hade ålagts

köpa och bostadsobligationer till reglerade Därigenomräntor.att stats-
kunde dessa s.k. prioriterade obligationer säljas på andrahandsmarkna-
den. Obligationsmarknaden öppnades för kommuner och företag 1983,
då den s.k. emissionskontrollen avskaffades. Hushållskreditema, vilka
inte handlas på andrahandsmarknad, hade dittills regleratsen genom
maximibestämmelser utlåningsräntor och utlåningsvolym. Dessaom
avskaffades 1985. Avregleringen den inhemska kreditmarknadenav var
därmed, med några mindre undantag, avslutad vid mitten 1980-talet.av
Den fundamentala konsekvensen för penningpolitiken kredit-attav

marknaden avreglerades den övergick till baseras på framföratt attvar
allt s.k. marknadsoperationer. Därmed kunde inte penningpolitiken längre

både och kreditvolym oberoenderänta varandra.styra av
Avregleringen valutamarknaden skedde i utdragenav en mer process
avregleringen kreditmarknaden.än inleddesDen 1974 med möjlig-av

heten för företagen utlandslån i syfte finansiera bytes-att ta attupp
balansunderskotten. Villkoren för utlandsupplåningen lindrades därefter
successivt. Genom kanaldenna ökade det utländska ränteberoendet, vilket
tvingade Riksbanken i allt högre grad förlita sig på ränteändringar föratt

hålla de privata kapitalflödena i balans.att
Samtidigt valutaregleringen urholkades, uppmärksammades desssom

samhällsekonomiska kostnader. Dessa förluster liksom det ökade
ränteberoendet utlandet belystes i valutakommitténs betänkande SOUav
198552. På grundval betänkandet rekommenderade riksbanks-av
fullmäktige i sitt remissvar riksdagen avskaffa kvarvarande regleringaratt
förutom förbuden och ingående portföljplaceringar. Syftet medmot ut-

behålla de bevara visst penningpolitiskt oberoende.att att ettsenare var
1986 släpptes kravet på utlandsñnansiering utländska investeringarav
liksom förbudet förvärv utländska aktier och fastigheter.mot av
Förbuden portföljplaceringar avskaffades 1989, då dessa bedömdesmot
ha spelat sin roll. Därmed valutamarknaden med några få undantagut var
avreglerad.

13-02114
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och därmed fria kapitalrörelservalutaavregleringenKonsekvenserna av
växelkursensränteberoende, delsallthar dels blivit större attett

betydelsefull.trovärdighet blivit alltmer
kredit-avregleringen den inhemskaDet är värt notera attatt av
faktiskahuvudsakligen grundats påvalutapolitikenmarknaden och

svårigheterna bedrivagradvis växandeomständigheter, inte minst de att
såledesreglerande styrmedel. harmed Denverksam penningpolitiken

politiska eller ideologiskaval baserat påförsta hand varitinte i ett
saknats i debattennaturligtvis inteöverväganden. Sådana har om
inte avgörandehar sannolikt varitberättigande,regleringarnas avmen

betydelse.
företeelseinternationellvidare varitAvregleringsprooessen har somen

led iOECD och EG. Somutvecklingen inompåskyndats ett ut-av
valutaregleringarna successivtmarknad harinrevecklingen EGsav

slutliberaliseringsdirektivet skulle detta iavskaffats. Enligt det s.k.
juli 1990.genomfört den 1princip vara per

också sig ändratmarknaderna har ifinansiellaAvregleringen deav
medel. avsaknadreglerande Iförutsättningarna för användaatt enav

meningsfullt försöka regleraintevalutareglering deteffektiv är attt.ex.
marknadavskiljbar inhemskkreditmarknaden, eftersominhemskaden en

teknologi ochkapitalrörelser. Nyexistera med friaknappast kan sägas
också reglerande medelfinansiella instrumentintroduktion gör attav nya

effektivitet.någon högre gradsvårligen kan användas med av
frihandelspolitiken.konsekvensFria kapitalrörelser är ytterst aven

ekonominoch den reala harandra länder har ökatHandelsutbytet med
produktsortimen-Samtidigt harblivit allt integrerad med omvärlden.mer

handeln medtjänstehandeln inklusiveblivit diversifierat ochtet mer
utveckling bliviti takt med dennafinansiella tjänster har ökat. Det har

transaktionermellan vilka finansiellaallt svårare dra klar gränsatt en
eller krediter i samband medföljd och tjänstehandelärsom en av varu-

har karaktärenhandel vilka transaktionerdenna och t.ex. avsom
multinationellaförekomstenportföljinvesteringar. Vidare begränsar av

mellan dotterbolag, möjligheternaföretag, med omfattande transaktioner
det längre perspektivetkapitalflödena pâ effektivt Ikontrollera sätt.ettatt

frånoch mellan länderdärför fri handel inomdet svårtär att enseparera
fri kapitalmarknad.

1982-1992växelkurspolitikenDen fasta5.7

penningpolitikenBetingelserna för

i allt väsentligt via deSvensk penning- och valutapolitik bedrivs numera
Riksbanken söker påverkafinansiella marknaderna. innebärDet att

försäljningar värdepapper, vilkamarknadsräntoma köp och avgenom
På motsvarande kanändrar bankernas tillgång på likvida medel. sätt
valuta för påverkaRiksbanken köp och försäljningaranvända attav

värde.utvecklingen på valutamarknaden och kronans Det ettsenare var
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viktigt instrument under perioden med fast växelkurs, kan i principmen
användas iäven med rörlig växelkurs. I och med avregleringenett system

den inhemska kreditmarknaderi och valutaregleringens avskaffande ärav
de svenska finansiella marknaderna i hög grad integrerade med om-
världens. Inriktningen penningpolitiken och Riksbankens sättav att
använda sina nuvarande styrmedel i den miljön beskrevs i avsnittennya
2.2 och 3.3. I detta avsnitt beskrivs först hur penningpolitikens upp-
läggning och betingelserna för denna utvecklades under l980-talet.
Därefter diskuteras i vilken grad penningpolitiken lyckades med målet för
politiken. Slutligen berörs utvecklingen under hösten 1992 då den fasta
växelkurspolitiken övergavs.
År 1984 etablerades den s.k. utlandslânenormen, enligt vilken staten

inte fick nettolåna i utlandet för finansiera budgetunderskott. Tidigareatt
försvarades valutareserven i huvudsak valutaupplåning.statensgenom
När denna upphörde, fick penningpolitiken, dvs. räntepolitiken till
skillnad från de direkta regleringarna, viktigare roll. Valutautflödenen
kunde motverkas med högre räntenivåer, eftersom dessa gjorde svenska
placeringar attraktiva i förhållande till utländska. Valutaregleringenmer
avskärmade delvis den inhemska penningmarknaden, vilket gjorde det
möjligt bidra till inhemsk åtstranming medatt penningpolitiskaen
instrument.
Ett viktigt syfte med utlandslänenormen stöd ansträng-attvar ge

ningama minska det statliga budgetunderskottet.att Större budget-
underskott med åtföljande behov upplåning medförde höjda ochräntorav
därmed högre kostnader för statsupplåningen. Då valutaavregleringen
successivt urholkades och slutligen avskaffades, begränsades kraftigt
möjligheterna utnyttja penningpolitiken i efterfrâgepåverkandeatt syfte.
Eftersom utländska placerare fritt kunde köpa svenska statspappernu
utgivna i kronor, kom de facto låna i utlandet.även Norrnenstaten att
formulerades därför till valutalånenorm, dvs. inte skulleattom statenen
låna i utländsk valuta för finansiera budgetunderskott. Normensatt
betydelse för stöd återhållsam finanspolitik blev, iatt och medge en
valutaavregleringen, det väsentligaste syftet.
I januari 1986 övergavs det s.k. straffräntesystemet, vilket medersattes

den räntetrappa beskrevs i avsnitt 2.2. Före 1986 kunde bankernasom
låna obegränsat i Riksbanken till den s.k. straffräntan. Detta innebar att

bankernanär låg i straffränteområdet vilket fallet under störrevar-
delen 1984 och 1985 kunde denav korta inte påverkasräntan med-
marknadsoperationer. Vid Valutautflöden kunde den korta interäntan
höjas ytterligare för locka kvar de utländska placerama,att och kapital-
flykten fortsatte. Systemet sålunda inflexibelt och kunde upphovvar ge
till destabiliserande kapitalrörelser, vilka riskerade urholka trovärdig-att
heten under begynnande valutakris. Införandet räntetrappan ökadeen av
flexibiliteten i penningpolitiken. De administrativa behövderäntorna inte
längre ändras i och med âterköpsavtal på marknadenatt kundet.ex.
användas för flytta banksystemet iatt räntetrappan, vilket i sin tur styr
bankernas marginella upplåningskostnad och därmed dagslâneräntan.
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Riksbanken lade fast officiellt växelkursband kring kronans riktvärdeett
valutakorgen år 1985. Dittills hade endast riktvärdet angivits, vilketmot

gjorde växelkursrörelser, i synnerhet i riktning försvagning,att mot en
kunde skapa fasthetenosäkerhet i kronkursen. I och med att ettom
officiellt deklarerat växelkursband fastställdes inom vilket kronan tilläts
fluktuera kring riktvärdet ökade penningpolitikens1,5 procent
tydlighet och förutsägbarhet, vilket stabiliserade och valutaflöden.räntor

kapitel 3 konstaterades vid fast växelkurs måsteI penningpolitikenatt
avdelasi princip för försvara växelkursen via styrningatt attgenom av

dagslåneräntan räntenivån till placerarnas avkastningskrav. Medanpassa
i huvudsak bindande valutareglering kunde penningpolitiken i vissen

utsträckning utnyttjas för styrning den inhemska efterfrågan. läven av
effektivitettakt med valutaregleringen förlorade i bands emellertidatt

räntestymingen alltmer till försvaret växelkursen.av
räntenivåDen behövs för balansera valutaflöden vid fastattsom

räntenivånväxelkurs emellertid inte exakt densamma i de länderär som
vilka vi bundit viktigasteväxelkursen. Den orsaken till ränteskillna-mot

der utlandet förväntningar växelkursförändringar, bådeärmot om
förväntningar förkursrörelser inom bandet den fasta växelkursen ochom

förväntningareventuella devalveringar eller revalveringarom av
förriktvärdet den fasta växelkursen, och riskpremieden ärsom

förknippad med osäkerheten växelkursutvecklingen.om
Riksbankens möjlighet vid fast växelkurs låta de svenska räntornaatt

avvika från de utländska berodde därmed på bankens möjligheter att styra
förväntad växelkursförändring och riskpremie. Riksbanken kan t.ex.
sänka skapa förväntningar förväntadräntan apprecieringattgenom om en

kronan flytta kronkursen till den nedre bandgränsen. Dettaattav genom
således Riksbanken möjlighet åtminstone på kortare sikt neutrali-attgav
kortsiktiga utländska ränteförändringar.sera

På längre sikt kan avvikelser från den utländska räntenivån ske genom
ändrad riskpremie. För det första kan variabiliteten inom bandeten

ändras. En högre variabilitet ökar riskpremien och tillåter därmed en
högre räntenivå i Sverige. Den andra möjligheten riskpremienär att
påverkas marknadsoperationer. När Riksbanken säljeröppnagenom
statsobligationer, ökar andelen svenska obligationer i placerarnas
portföljer. De därmed för hänförligarisker till krontill-är utsattamer
gångar. Som kompensation för den ökade risken kräver placerarna en
högre pâ svenska obligationer relativt utländska, vilketränta innebär att
riskpremien stiger.
Utrymmet för kontrollerade ränteavvikelser krympte successivt under

1980-talet. För det första innebar avskaffandet förbudet för utlänningarav
köpa kronobligationer möjligheterna påverka riskpremienatt att att genom

marknadsoperationeröppna minskade. För det andra begränsade
Riksbanken själv för kortsiktig räntestabilisering under deutrymmet

åren perioden, låta växelkursen variera inomattsenare ettav genom
band detsnävare tidigare påän 1,5 Valutakrisema gjorde ocksåprocent.

Riksbanken mindre benägen utnyttja förändringar inom bandet,att
eftersom osäkerheten bankens avsikter kunde öka. En hårdareom
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knytning till riktkursen för kronan minskade således förutrymmet
Riksbanken frånavvika marknadens avkastningskrav.att

Politikens trovärdighet

Efter devalveringarna fram 1982 inriktades penningpolitiken påt.o.m. att
etablera trovärdig fast växelkurspolitik i syfte bringa ned prissteg-atten
ringen i nivå med inflationstakten i våra konkurrentländer. försökDessa
misslyckades emellertid. diagram framgårAv 5.1 den svenskaatt
inflationen stadigvarande varit högre vad gällt iän omvärlden.som
Inflationen i OECD-ländema indikator prisstegringstaktenutgör ien
de länder vilkas valutor kronan varit knuten. Inflationstakten imot
Sverige har i genomsnitt under perioden efter Bretton Woods-systemets
sammanbrott, dvs. 1973-1992, varit 1,3 procentenheter högre iän
OECD-omrâdet. Sedan början 1980-talet har skillnaden varit 2,2av
procentenheter.

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

Procent
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Källa OECD Economic Outlook.
Anm. Observationema för 1993 Observationema förutgör Tysklanden prognos.

Tyskland.västraavser

Jämförelsen med andra länder blir särskilt den svenskaogynnsam om
inflationstakten jämförs med den tyska inflationstakten. Den svenska
prisstegringstakten har i genomsnitt varit 4,5 procentenheter mellan 1973
och 1992. Den penning- och valutapolitiska ambitionen har visserligen
inte varit följa Tysklands inflationsutveckling i och med kronanatt att
inte varit knuten till D-marken, till valutakorgar med olikautan samman-
sättning. Men jämförelsen med Tyskland ändå relevant eftersom valetär

valutor vilka kronan har knutits kan betraktas del denmotav som en av
penning- och valutapolitiska strategin. Det kan det förstärnoteras att
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under den allra tiden inflationstakten i Sverige kommit nedsenaste som
vid internationell jämförelse låg nivå.en

diagramI 5.2 återges räntenivån obligationer med lång löptid s.k.
lång förränta Sverige, Förenta och Tyskland. Under vissastaterna
förenklande antaganden kan skillnaden mellan de långa räntorna sägas
spegla skillnaden i inflationsförväntningar eller den förväntade växelkurs-
förändringen mellan länderna, avsnitt 3.4. Skillnaden i lång räntase

Förenta och Tyskland kan tolkas allmänhetengentemot staterna attsom
förväntat sig bestående högre inflationstakt i Sverige och dennaatten
skillnad så småningom skulle sig uttryck i växelkursanpassning.ta en
Skillnaden Tyskland har i genomsnitt varit 4 procentenheter.gentemot ca

Diagram 5.2 Ränteutvecklingen i Sverige, Förenta och Tyskland 1980-staterna
1992. Obligationsräntor årsmed 10 löptid
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Källa Riksbanken OECDoch Financial Statistics.

Det finns sannolikt flera förklaringar till svårigheterna uppnå lågatt en
inflationstakt. En fråga knyter till utredningens uppdrag ärsom an om
den höga inflationen beror på den deklarerade fastkurspolitiken inteatt
varit trovärdig. Utgångsläget efter devalveringen 1982 i dettavar
avseende mindre Kronan hade devalverats upprepade gånger,gynnsamt.
och det kan därför ha byggts in förväntningar sådan politikattom en
blivit del den svenska traditionen. Samtidigt devalveringarnaen av var
1981 och 1982 så tilltagna,väl totalt 24 några förväntningarprocent, att

devalvering knappast kan ha förelegat under de årennärmasteom en
efter 1982.
Den höga inflationstakten under 1980-talet har flera förklaringar. Den

internationella konjunkturen blev betydligt starkare vad allmäntän som
förväntats. Detta bidrog, tillsammans med den efter devalveringarna
starka konkurrenskraften, till svenskt näringsliv upplevde hela tidenatt en



SOU 199320 Svenska erfarenheter 103

växande efterfrågan. Så småningom avspeglades detta i snabbten
växande brist på yrkeskunnig arbetskraft, vilket bidrog till snabbareen
löneökningstakt. Avskaffandet utlåningsregleringen, i kombinationav

lågamed realräntor efter skatt, bidrog sannolikt till den snabbt växande
kreditexpansionen under delen 1980-talet. Detta spådde på detsenare av
överhettade efterfrågeläget och de snabba prisstegringama.

Diagram 5.3 Ränteutvecklingen i Sverige, Förenta Tyskland och istaterna, de
länder vilkas valutor kronanmot varit knuten korgvalutorna 1980-1992. 6
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Penningpolitiken bunden den fasta växelkursen, varför in-var av
flationen och den kraftiga kreditexpansionen inte kunde hejdas med en
åtstramning via I princip blevräntan. det därför finanspolitiken i vid
mening måste stå för de ekonomisk-politiska åtgärder behövdes.som som
Trots successivt minskande budgetunderskott, såett småningomsom
vändes till mindre överskott, finanspolitikenett dettasettvar ur
perspektiv för svag.
Under 1980-talet ökade också sysselsättningen kraftigt. Den uppmätta

försämringen i konkurrenskraft uppvägdes i utsträckning denstor av
snabbt växande internationella efterfrågan. Konkurrenskraften ocksåvar
mycket stark i utgångsläget till följd de två devalveringama i börjanav

1980-talet. Detta medförde något korrektiv prisstegringstaktenav att mot
i form lägre efterfrågan på svenska produkter eller växande arbets-av
löshet inte uppstod, förrän den internationella lågkonjunkturen djupnade
under i början 1990-talet. Till detta bidrog också i hög grad denav stora
efterfrågan Ävenpå arbetskraft från den icke-konkurrensutsatta sektorn.

arbetslösheten således inte börjat stiga förrän de allra åren,om senaste
torde ändå den successivt försämrade konkurrenskraften ha bidragit till
förväntningar det i längden inte skulle gå fullföljaatt den fastaom att
växelkurspolitiken.
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fanns stark tilltro till Riksbankens, regeringens ochdetTrots att en
fast fastkurspolitiken,ambitioner stå vidriksdagens vilja och att

1980-talet iförutsättningarna för detta slutet ochförsämrades mot av
faktiska utvecklingen således inte konsistentbörjan 1990-talet. Den varav

med kraven fast kronkurs.en
valutapolitiken bidrog till skapabristande tilltron till fastheten iDen att

växelkursen knuten, dvs.räntedifferens de länder till vilkamot varen
framgår också räntenivân förvalutakorgen. diagram 5.3Av attmot

varit högre i Sverigeräntebärande placeringar med kort löptid avsevärt
På tid har i Förentai Tyskland. räntanän staternagapet gentemotsenare

varit än större.
kan iakttas i diagram 5.3skillnader mellan räntenivåemaDe utgörsom

förtroende för fastkurspolitiken. Desåledes indikation på bristandeen
metoder, det möjligtårens forskning har utvecklat gör attsenaste som

utifrånförtroendet för växelkurspolitiken sådana ränteskillna-uppskatta
der.

5.4 devalverinåstaktoch uppskattad sannolikhet for 10-Diagram Förväntad en
1986-1992.procentig devalvering inom tolv naderm

7. ZDevolveringsioki Sannolikhet för 10% devolvering
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Källa Lindberg, Söderlind L.E.O. Svenssonoch 1992, DevaluationH., och
Expectations Swedish stencil, reviderad version IIESThe Krona 1982-1992, av
Seminar Paper No 495, Stockholm.

diagrammet devalveringsstaktenAnm. I återgesden uppskattadeförväntade med 14-
dagarsglidande Skattningarna lZ-månads räntedifferensmedelvärden. baseradepåär

tidigare tillden respektive och gjorda fram den 19valutakorgräntan ecuräntan ärmot
växelkurspolitiken.november 1992 då Riksbanken tvingades den fastaöverge

diagram devalveringsförvänt-I 5.4 illustration till hurges en grov
ningarna varierade förväntadeunder delen 1980-talet. Densenare av
devalveringstakten finnsberäknad från den information bl.a. iär som
räntedifferensema respektive förvalutakorgen räntebärandemot ecun
placeringar med månaders statistiskt växelkurs-12 löptid och uppskattade
rörelser inom bandet för diagrammet återgeskronans värde. I deäven
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omräknadedevalveringsförväntningama till uppskattadeuppskattade
inträffa inom10-procentig devalvering skall 12sannolikheter för att en

illustration förutsätter helamånader. dennaDet bör observeras attatt
deprecieringsförväntningar.räntedifferensen för Somuttryckär ett ovan

inte enbart förkonstaterats sannolikt räntedifferensema uttryckär ett
redovisade uppskattningarna ideprecieringsförväntningar, varför de

ändådiagrammet viss försiktighet. Diagrammet vissbör tolkas med ger
devalveringsförväntningarna varierat under detinformation hurom

decenniet.senaste
Riksbanken knyta kronan tillmaj 1991 beslötDen 17 att ecun.

vilket tyder pá åtgärden ökadeRäntedifferensen minskade då markant, att
växelkurspolitiken. framgårförtroendet för den fasta Detta även av

tid minskade inflationstakten.diagram Vid ungefär5.4. ävensamma
effekten pá inflations-Under åren uppstod den önskadede allra senaste

för tid kom avspeglas i ränteskillnadematakten, vilket också att moten
omvärlden.

flytande växelkursValutaoro och

för kronan åstadkoms i och med knytningenDet ökade förtroende som
förbättring.till visade sig Ecu-anknytningentemporärsnartecun vara en

kunde inte lösa de grundläggande trovärdig-andrumettgav men
devalverade marken redan i november 1991. Enhetsproblemen. Finland

viktig bortfallet efterfrågan från det tidigareorsak för Finlands del var av
förelåg förSovjetunionen. detta problem inte pâTrots sättatt samma

Sverige, valutautflöden, och Riksbanken tvingadesuppstod häräven
ingripa kraftig räntehöjning.med en

valutaoro i uppstod hösten 1992 diskuteras i kapitelDen Europa som
uppstått i med7. Tendenser till spänningar kan ha redan ochstörre sägas

den Maastricht-överenskommelsen,danska folkomröstningen varsom
framtid.resultat ökade osäkerheten den europeiska valutaunionensom

När den italienska liran devalverades i september 1992 framstod inte
garanti för fasta växelkurser.samarbetet inom ERM längre som en

spekulativa attacker, ochSenare drabbades flera valutor inom ERM av
nâgra tillfälligt lämna växelkurssam-dem tvingades devalvera ellerav
arbetet.
Även försvagades tillförtroendet för valutor utanför ERM-samarbetet

knutitföljd denna Finland, Sverige och Norge, ensidigtvalutaoro.av som
tillfällen försvarasina valutor till tvingades vid upprepadeecun,

och med den svenskaväxelkursen med kraftiga räntehöjningar. I att
inflationen bringats kontroll förutsättningarna sådana detunder attvar
under omständigheter skulle ha funnits för lägrenormala ett utrymme

Utvecklingen blev emellertid annorlunda.räntor.
Utsikterna för svenska ekonomiska utvecklingen, åtminstone pâden

kort sikt, försämrades under hösten 1992. Industrins lönsamhet för-
svagades kraftigt. Arbetslösheten för budgetunderskottetoch prognoserna

snabbt, och krisen i den finansiella sektorn förvärrades. svenskaDesteg
ekonomiska problemen bidrog Sverigetill position i ettatt utsattge en
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läge då det uppstått allmän valutaoro. Bland utländska placerare bleven
det vanlig uppfattning Sverige inte skulle klara försvaraatt atten av
växelkursen.
Efter det finska beslutet i början september låta marken flytaattav

tvingades Riksbanken höja marginalräntan till för75 hejdaprocent att
valutautflödet. Oron återkom dock inom ERM och det uppstodsnart en

valutakris. Riksbanken höjde marginalräntan till hela 500 ochprocent,ny
halvårsräntan noterades högst till drygt 30 Valutautflödetprocent.som
kunde vissa dagar under hösten uppgå fleratill tiotals miljarder kronor.
Vid två tillfällen ingicks överenskommelser mellan regeringen och

ÖverenskommeLsocialdemokraterna ekonomisk-politiska krispaket.om
tydde på bred parlamentarisk beslutsamhet försvara kronanattserna en

och på enighet kring fastkurspolitiken. Efter beskeden dessa krispaketom
dämpades tillfälligtvis spekulationema kronan. finans-De ochmot
penningpolitiska åtgärderna visade Sverige berett försvaraatt attvar
växelkursen, vilket dock inte räckte för undanröja devalveringsför-att
väntningarna. Möjligheterna använda urholkades till följdräntevapnetatt

den höga räntenivån i sig förvånade de ekonomiska problemen.attav
högaDen blev indikation på deträntan i längden skulle bli svårtatten
försvara kronan. Valutautflödena blev till sist så det inteatt stora att

längre möjligt stå Riksbanken beslutade den 19 novemberatt emot.var
låta kronan flyta fritt.att
l januari 1993 fullmäktige i Riksbanken ställning till den framtidatog

penningpolitiken. Fullmäktige uttalade prisstabilitet hade varit detatt
övergripande målet för penningpolitiken vid fast växelkurs och dettaatt
mål består rörligvid växelkurs.även Riksbanken preciserade målet till

förändringen i Konsumentprisindex från och med 1995 skall begränsasatt
till 2 med tolerans procentenhet.l inflationsim-Denprocent, en om
puls uppstår till följd deprecieringen kronan och de indirektasom av av
skattehöjningar beslutats skall begränsas.som

5.8 Sammanfattning och slutsatser

De svenska penning- och valutapolitiska erfarenheterna förbundna medär
den fasta växelkurspolitiken. Med några undantag har Sverige haft fast
växelkurs i form guldmyntfot, internationella avtal Brettonav som
Woods-systemet och ormen eller ensidiga utfästelser. fastaDen
växelkurspolitiken innebär egentligen formulerar mål för denatt ettman
inhemska inflationstakten, nämligen inflationen i de länder vilkamot
valutan knuten.är
Politiken har under långa tidsperioder varit framgångsrik, och

inflationen har inte avvikit från omvärldens i någon högre grad. Detta
gäller för de perioder då valutakursen haft bindning i formyttreen av
ömsesidiga överenskommelser under Bretton Woods-systemet ellersom
i grundlagen under guldmyntfoten. Under sådant finnsettsom system

eller mindre restriktiva regler för hur och växelkursförändringnärmer en
får vidtas. Det krävs då konsultationer eller beslut.gemensamma
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medföraföra politik riskerarKostnaderna ökar för attatt som enen
till multilateralt växelkursarrang-devalvering. Sverige anslutit sigNär ett

inflationsmålet operationaliserats valetsåledeshar genom avemang,
knutits till.valutor kronansom

harutfästelser växelkurspolitikenmed ensidigaUnder perioder om
Växelkursen får därmed ingenpåpolitiken inte bundits sätt.samma
de inhemska institutionerna.den ligger itrovärdighet utöver som

detta.efter 1977 ligger i linje med Motfrån periodenErfarenheterna
pris-arbetslösheten efter period med snabba1970-taletslutet steg enav

politik. Penningpolitikenekonomisklöneökningar expansivoch samt
genomfördes. undergrävdedevalveringar Dettaanpassades och flera

och priser ökade i snabb takt, ochförtroendet för växelkursen, löner nya
följde.devalveringar

penningpolitikentioårsperioden inriktadesdenUnder attsenaste
avvecklingensuccessivaförsvara den rådande Växelkursen. Den av
kom ställainternationella integrationenvalutaregleringen och den att

potentiellatrovärdighet i och med defastkurspolitikenshögre krav på att
fasta växelkurs-Förtroendet för denkortsiktiga valutaflödena blev större.

finns således skälhelt áterställas. Detpolitiken kunde emellertid inte som
inflationstakten kopplat tillhållatalar för misslyckandet ärattatt nere

i växelkurspolitiken.trovärdighetsproblemet
decenniet fått villkor.Penningpolitiken under dethar senaste nya

BytesbalansenAvvecklingen valutaregleringen har redan nämnts. ärav
politiken, eftersomdärmed restriktion för den ekonomiskainte längre en

kapitalmarknad tillgänglig för jämnainternationell är utatten nu
kreditmarknaden.Till kommer avregleringensparandeunderskott. detta av

uppgifter.längre några allokeringspolitiskaPenningpolitiken har inte
oberoende förmöjliggjort utvecklingenDenna utveckling har störremot

flexibilitet i den miljön har gjortRiksbanken. Behovet även enav nya
sådan utveckling naturlig.

tvâ decennierna understrykerErfarenheterna under de attsenaste
finanspolitiken måste konsistent med penningpolitikens strävan attvara

blirtrovärdigheten, och detuppnå prisstabilitet. I fall underminerasannat
mål.kostsamt eller omöjligt uppnå dettaatt
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erfarenheterInternationella6

länderställning i andraCentralbankens6.1

på oberoendeKriterier

missbrukmöjligheten tillpenningpolitiken ochitrovärdighetVikten av
ställningcentralbankensgjortharsedelutgivningsrätten gentemotattav

Länderhistorien.långt tillbaka iuppmärksammatsmaktenden politiska
fâtaliga.emellertidsjälvständighethaftlänge ärdär centralbanken storen

ha denBundesbank, allmäntcentralbanken,tyska mestDen anses
också amerikanska,har deoberoendeställningen. Stortoberoende

under 1980-taletösterrikiska centralbankema. Detochschweiziska,
på förslagetsin prägelcentralbankens roll harförnyväckta intresset satt

stadgarBundesbankscentralbanken ECB.Europeiskatill stadgar för den
kapitelvidare 7.förebilden för dessa,utgör se

däriblandflera länder,nyligen stärkts iställning harCentralbankens
och Spanien planerasbl.a. FrankrikeZeeland. Iutpräglat i Nyamest

kraft vidskall träda iställningcentralbankemasförändringar somav
Maastricht-föreskrivs idet oberoendeårsskiftet så de erhålleratt som

fram förslagnyligen lagtKanada har regeringenöverenskommelsen. I ett
mål för centralbanken.prisstabiliseringatt somom ange

central-i formpenningpolitikeninstitutionella förDen avramen
andracentralbank ochansvarsfördelning mellanbankslagar anger en

central-översiktdetta avsnittekonomisk-politiska I överges enorgan.
ansvarsför-syfte belysa dennaOECD-länder ibankslagstiftningen i 15 att

länderna Urvalet hari de olikaställningdelning, dvs. centralbankemas
förekommandevanligastländerindustrialiseradebegränsats till de ärsom

utelämnatsvästeuropeiska länder hari internationella undersökningar. Av
belgiskaPortugal och Spanien. DenIrland,Belgien, Grekland, Island,
medansjälvständighet,viss begränsadcentralbanken haroch irländska

osjälvständiga.övriga tillhör de mest
iutförligtländer beskrivsi sju särskilt intressantaLagstiftningen mer

bakgrunduppgifter praxis. Motavsnitt med kompletterande6.2 avom
antalutvärderas i 6.3och refereras ochiakttagelserna i 6.1 6.2 ett

ställningcentralbankens formellasambandet mellanempiriska studier av
stabiliseringspolitiska utfallet.och det

2De Frankrike,Australien, Finland,i kapitel Danmark,länder detta ärtassom upp
Nya Zeeland,Italien, Kanada, Nederländerna, Norge,Förenta Japan,staterna,

Schweiz, Storbritannien, Tyskland, och Osterrike.
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Centralbankens ställning ingetär endimensionellt begrepp utan
betingas, betonades i kapitel flera inslag i centralbankslagama.som av
De viktigaste aspekterna Centralbankemas förhållande till statsmakten,av
med betydelse för möjligheterna etablera trovärdig låginflationspo-att en
litik, återges nedan. Dessa används också i de empiriska studier som
diskuteras i 6.3. Detaljbeskrivningar för och de här behand-vart ett av
lade länderna återfinns i bilaga

Kontrollen penningpolitikenöver formuleringsmakten. En-
grundläggande aspekt centralbankensär har kontroll deöverom
penning- och valutapolitiska besluten, dvs. centralbankenom
självständigt kan formulera och verkställa penningpolitiken.

Verksamhetsmål. Ett prisstabilitetsmål stärker centralbankens-
ställning, då sådant mål begränsar möjligheten användaett att
penningpolitiken för andra ändamål.

Utnämningsmakten. Genom utnämningsmakten, och möjligheten att-
avsätta centralbanksledningen, kan regering indirekt styraen
centralbanken, bankenäven har fullständig kontroll deöverom
penningpolitiska besluten.

Extern kontroll och utkrävande Möjligheten utkrävaattav ansvar.-
i förhållande till centralbankens mål viktig förär stärkaansvar att

förtroendet för verksamheten verkligen inriktas fullföljaatt mot att
det givna uppdraget.

Regler för upplåning i centralbanken. Statsmakternasstatens-
möjligheter låna i centralbanken för utgiftsñnansiering,att s.k.
sedelpressfinansiering, påverkar centralbankens kontroll över
bankens viktigaste styrmedel, nämligen likviditeten.

Beslut centralbankens budget. Möjligheterna för regeringom atten-
påtryckningarutöva på centralbank blir större, regeringenen om

kontrollerar bankens budgetbeslut.

Formuleringsmakten

Centralbankemas kontroll penningpolitikenöver och möjligheterna att
själv formulera politikens inriktning begränsas i första hand deav
eventuella mål statsmakterna ställt för verksamheten. Dennasom upp
inskränkning formuleringsmakten stärker emellertid centralbankensav
möjligheter stå påtryckningar och bidrar sålundaatt tillemot trovärdig-
heten hos låginflationspolitiken. Denna aspekt diskuteras i avsnitt.nästa
I detta avsnitt diskuteras centralbankens möjligheter självständigtatt

utforma penningpolitiken i övrigt. En avgörande begränsning i flertalet
de studerade länderna valutapolitikenår kontrolleras regeringen.av att av

I värld med utvecklade kapitalmarknader och fria internationellaen
kapitalrörelser kan egentligen inte penning- och valutapolitik skiljas åt.
Endast på kort sikt kan räntor, penningmängd och växelkurs påverkas
oberoende varandra. I princip gäller styrd växelkursenav att är,mer
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eller penningmängdför kontrollerablir räntadesto mindre attutrymmet
därmed denfast växelkurs liggersyften. länder medför andra l

ändra växelkursen,just ipenningpolitiska maktenavgörande rätten att
rörlig växelkursländer medflesta fall hos regeringen. ldvs. dei

interventioner valutamarkna-vidpenningmängd ochpåverkas räntor
Även har i praktikenkontrollerar valutareserven,regeringenden. om

beslutar ochförutsättning denunder räntorcentralbanken, att om
för småinflytandet, då valutareservemadet avgörande ärlikviditet, helt

har också regeringenlikviditeten. regelför långsiktigt påverka Iatt
till central-och dess användningvalutareservendelegerat föransvaret

under rörlig växelkursexempliñerasbanken. avsnitt 6.2I arrangemangen
i Sverige liggeri Finland liksomoch Schweiz. Endastmed Kanada

Finland harhos centralbanken. lvalutapolitikenbeslutanderätten över
emellertid regeringen vetorätt.

inskränka centralbankensmedelutfärda direktivRätten är ett attatt
behöver inte innebärapenningpolitiken, detkontroll över attmen

kan begränsadpraktiken. Direktivrättenbestämmer iregeringen vara
direktivenrättighet överklagaCentralbanken kanolika sätt. attt.ex. ges
kravförenad meddirektivgivninginstans. Vidare kantill varaarman
konfliktavhållande, dåkrav verkaroffentliggörande. sådant öppenEtt en

förtrovärdighetencentralbanken kan undergrävamellan regeringen och
penningpolitiken.

illustreras med för-utformning kanBetydelsen direktivrättensav
Storbritannien bestämsNederländerna.i Storbritannien och Ihållandena

intefinansministern.penningpolitiken Lagende facto ut-angerav
finansdepartementetfallettryckligen så skall rätt attatt gervara men

Sådanabehöver offentliggöras.skriftliga direktiv inteutfärda som
denförekommit direktivrättendirektiv har visserligen aldrig utgörmen

överhöghet. Nederländernallegala grunden för fmansdepartementets
Direktiv-oberoende.har centralbanken sedan längedäremot ansetts som

direktiven frånberordär i praktiken betydelselös. Dettaärrätten att
kan överklaga tilloffentliggöras bankenfinansdepartementet skall samt att

Genom regeringar-starkt maktmedel.regeringen. Denna utgörrätt attett
majoritetkan sammanhållningen hotas,i regel koalitionerär om enna

offentliggörande verkarfmansministems direktiv. Kravetunderkänner
ogillas centralbanken skulledirektivockså avhållande att som avgenom

växelkurspolitiken.fastakunna hota förtroendet för den
direktivrätt de federala ländernaregeringen saknarLänder där är

Österrike, Danmark ochTysklandSchweiz, ochFörenta samtstaterna,
med andraländers centralbanker åtnjuterFinland liksom Sverige. Dessa

börgäller formuleringsmakten. Detord oberoende detnärett stort
liksom Sverigeoch Finland iemellertid i Förenta staternanoteras att

direktiv, vilketparlamentet kan tänkaslyder centralbanken under gesom
begränsning formulerings-dock inte förekommer i praktiken. En viss av

samråd, något förekommer i alla dessamakten bestämmelserger om som
Sarnrådsparagrafer uttryckerFinland ochländer Förentautom staterna.

övrigalagstiftarens intention penningpolitiken bör samordnas med denatt
Österrike explicitpolitiken. Schweiz, Tyskland och finns kravI som
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pekar på samordning mellan penningpolitiken och ekonomiskarman
politik. Avsaknad samrâdsparagraf betyder dock inte samråd inteav att
förekommer. Sådana sker regelbundet mellan centralbankschefen och
regeringsrepresentanter i samtliga länder, där centralbanken har någon
form oberoende.av
Länder där regeringen har direktivrätt denna kringskurenär ärmen

Australien, Kanada, Nederländerna, Norge och Nya Zeeland. I alla dessa
länder skall sådana direktiv meddelas till parlamentet och offentliggöras.
Också i denna förekommer samrådsparagrafer med undantaggrupp av
Nederländerna. Den nyzeeländska lagen från 1989 faller delvis i en egen
kategori. Banken har övergripande inflationsmål,ett skall uppnåssom

plan för intermediära mål. Planen, skallgenom offentliggöras,en som
har karaktären avtal mellan finansministernett och centralbankschefen.av
Om planen inte fullföljs, kan finansministern centralbankschefen.avsätta
Inom de planen centralbankschefenär fri vidta åtgärder,ramar ger att
vilket inkluderar interventioner på valutamarknaden. Regeringen har i och
för sig rätt helstnär upphävaatt avtalet och dettaersätta medsom
direktiv för uppfylla andra mål prisstabilitet.att än Ett sådant direktiv
måste dock offentliggöras och kan gälla i högst tolv månader.
Länder där regeringen har oinskränkt utfärdarätt direktivatt utan att

dessa offentliggörs Frankrike,är Japan och Storbritannien. I dessa länder,
med Japan möjligt undantag, bestämsett penningpolitikensom också de
facto finansdepartementet. I Frankrike och Japan påbjuderav lagen att
banken skall hämta sina instruktioner från finansdepartementet, medan i
Storbritannien endast förrätten regeringen direktiv fastslås.att utge
Italien utgör specialfall bör hänförasett till kategori.men samma
Centralbankslagen stadgar inte i sig någon direktivrätt för regeringen,

penningpolitikens allmänna inriktning bestämsmen i specielltett
ministerorgan i samband med den övriga ekonomiska politiken. Av
naturliga skäl saknar dessa länder samrådsbestämmelser.

Verksamhetsmål

Om formuleringen penningpolitiken delegeras till centralbanken, detav är
naturligt också mål föratt dess verksamhet.ett Ett lagfäst verksam-ange
hetsmål torde tidigare stärkanämnts centralbankens ställning.som Det
finns också andra skäl koppla formellt oberoendeatt till målangivelse.en
Att bara mål centralbankenett maktutanange att genomföra dettage att

knappastär meningsfullt. Vidare detär naturligt, banken obe-ärom
roende, målet är entydigt, eftersomatt penningpolitiken i huvudsak
arbetar med medel.ett
I tabell 6.1 översikt målformuleringarna i deges studeradeen av

länderna. Dessa är även grupperade efter centralbankernas grad av
oberoende detnär gäller formuleringsmakten.
Endast länder hartre entydigt prisstabilitetsmålett för penningpolitiken

Österrike.Nya Zeeland, Tyskland och I dessa länder måletär kopplat till
starkt oberoende. Österrike,I synnerhet gäller detta Tyskland och där
direktivrätt helt saknas. Den tyska centralbanken skall skydda valutans
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värde. Den österrikiska centralbanken skall bevara både det inhemska
penningvärdet och dess ivärde relation till länder med stabilyttre
prisnivå.

Tabell 6.1 Prisstabilitetsmål och formuleringsmakt över penningpolitiken

Kontrollen penningpolitikenöver
direktivInga Direktiv

Mål Offentliga offentliga

Prisstabilitet Tyskland Nya Zeeland
Osterrike

Flera mål Förenta Nederländernastaterna
Kanada
Australien

Inget pris- Finland Norge Japan
stabilitetsmål Schweiz Storbritannien

Danmark Frankrike

deI övriga länder där formuleringsmakten stark saknasär entydigtett
prisstabilitetsmál. Det gäller Förenta Kanada, Nederländerna ochstaterna,
Schweiz. I dessa länder ingår dock prisstabilisering flera mål,ettsom av
med undantag Schweiz där lagen endast hänvisar till hela landetsav
intresse. I Nederländerna skall penningpolitiken främja landets välstånd
och stabilisera prisnivån. Australiens centralbankslag målanger som
prisstabilitet, full sysselsättning och välstånd för folket. I Kanada skall
valutans inre och värde bevaras, skall ocksåsträvanyttre attmen vara
mildra fluktuationema i produktion och sysselsättning. I Förenta staterna
skall centralbanken efter maximal sysselsättning,sträva prisstabilitet och

alltför höga enligt tilläggräntor till lagen från 1978. Trotsett
avsaknaden entydigt mål har centralbankerna i dessa länder iettav
praktiken prioriterat prisstabilitet; Förenta förstdock 1980-staterna
talet. I Kanada har regeringen nyligen lagt fram förslag ändraett att
målet till enbart prisstabilisering.
I princip borde delegering penningpolitiken till oberoendeen av en

centralbank entydigt mål upphov till oklarhet penning-utan ett ge om
politikens inriktning. Detta tycks speciellt fallet i Förenta staternavara
med tanke den intensiva diskussion och bevakning förekommersom
kring Federal Reserves åtgärder och uttalanden. I synnerhet har graden

informellt politiskt beroende från regeringen diskuterats, Kongressenav
har aktivt medverkat till minska osäkerheten från och medatt attgenom
1978 avkräva rapportering tvâ gånger året vidtagna och planeradeom om
åtgärder och syften. Samtidigt infördes också målformuleringen där
prisstabilitet ingår faktor. Dessa institutionella förändringar kansom en
ha bidragit till inriktningen på prisstabilitet efter 1979.
Centralbankerna i de nordiska länderna saknar lagfästa makroekonomis-

ka mål. Detsamma gäller för Frankrike, Italien, Japan, Schweiz och
Storbritannien. Finland specialfallutgör då växelkursenett ett-
interrnediärt mål fastställd i lag, innan den finska marken börjadevar-
flyta.
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Utnämningsmakten

Även föreligger, kan regeringen ellerformellt oberoendeett stortom
penningpolitiken maktentänkas kontrolleraparlamentet attgenom

ländercentralbanken. I vissaoch de lederutnämna avsätta personer som
deltar vidförekommer det också regeringsrepresentanteratt samman-

betydelse hur deldet beslutande Av avgörandeträden i är stororganet.
mandatperiod. Regeringensledningen utbytbar underär ensomav

negativa ochledamöter kan också begränsasmöjligheter väljaatt genom
funktionFörbud återval harpositiva valbarhetskriterier. mot mensamma

ledamöterna i det beslutandeförekommer endast däri Förenta staterna,
oberoendelång tid 14 år. Deväljs osedvanligt mestorganet en

sådanabegränsande regler,centralbankema kombinerar flera men
osjälvständiga centralbanker.förekommer i länder medäven

centralbankschef, samtidigtfinnsalla länder ärI nästan somen
undantagordförande i det beslutande Ettverkställande chef och organet.

Österrike i beslutande anställd idär ordföranden det ärutgör organet
generaldirektör.banken, den verksamheten ledsdagliga av enmen

centralbankschefen regeringen ellerflertalet länderI stats-utses av
regeringen. Italien och Kanadachefen; i det fallet på förslag Iavsenare

icentralbankschefen den beslutande styrelsen, ävenutnämns menav
inflytande. måstefall avgörande I Kanadadessa har regeringen ett

presidenten.regeringen och i Italienkandidaten godkännas av av
förekommerInskränkningar i regeringens utnämningsrätt attgenom en

Nederlän-instans skall konsulteras eller I Finland,vetorätt.arman ges
först konsulteras.derna och Tyskland mäste styrelsen I Förenta staterna

måste kandidaterna.godkännasenaten
Regeringens påverka inriktningen penningpolitikenmöjlighet att av

utnärrmingen centralbankschef beror bl.a. på längden avgenom av
mandatperioder denchefens mandatperiod. Med längre binder utnäm-

regeringen framtida regeringar. i något denande eventuella Inte av
undersökta länderna sammanfaller chefens mandattid med parlamentets

Italien ocheller i förekommande fall presidentens. IDanmark, Finland,
angiven, och centralbankschefenFrankrike mandattiden inteär närmare

anledning. ochkan särskild I Förenta Japanavsättas staterna,utan
mandatperioden lika lång parlamentets valperiod,Storbritannien är som

tidpunktema sammanfaller inte. Storbritannien och Japan berorImen
i pådetta på valtillfällena inte fasta och Förentaär staterna attatt

centralbankschefen året före presidentval.utses
Begränsningar regeringens avsättningsmakt finns i de flesta länder.i

Avsättning på grund politiska skäl kan inte ske i Japan, Förentaav
Österrike.Tyskland, SchweizKanada, Nederländerna, eller Istaterna,

dessa länder, Tyskland och kan regeringenFörenta avsättastaterna,utom
chefen personlig olämplighet har sin grund i oegentligheter,g.a. som
intressekonflikter och liknande. I Tyskland kan endast styrelsen avsätta
chefen. chefenI Förenta kan endast kongressen avskedastaterna genom

s.k. impeachment-förfarande, komplicerad och utdragenärett som en
process.
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Regeringen kan slutligen tänkas påtryckningarutöva hot attgenom om
inte återutnämna chefen. Inget land stadgar emellertid förbud återval.mot
I Förenta begränsas dock tiden till 14 âr central-staterna attgenom
bankschefen skall styrelsemedlem och sådana inte kan återväljas.vara
Jämförelser utnämningsreglema till det beslutande kompli-av organet

ledningsorganisationen skiljer sig åt. Fyra olikaattceras av typer av
ledningsfunktioner kan urskiljas rådgivande, övervakande, beslutande,

administrativ och verkställande ledning. Uppdelningen dessasamt av
funktioner på olika skiljer sig mellan länderna, och enhetligorgan en
terminologi saknas. Begreppet styrelse på engelska board directors-

Övervakandekan stå för med helt olika befogenheter.t.ex. organ—
saknar beslutsfunktioner finns i de flesta länder saknasorgan som men

i Finland och Förenta Särskilda rådgivande medstaterna. organ
intresserepresentation finns i Frankrike, Förenta och Neder-staterna
länderna. De flesta länder stipulerar inrättandet administrativav en
ledning ibland stadgas bara centralbankschef.men om en
Två huvudmodeller för det beslutande kan urskiljas beroendeorganet

på majoriteten ledamöterna har sin anställning i banken ellerom av
utanför. Beslutsprocessen i de professionella styrelserna torde ha en mer
kollegial karaktär, medan i det andra fallet centralbankschefen fâr ett

inflytandestörre i kraft sin kontinuerliga kontakt med penning-av
politiken. Länder där majoritet ledamöterna inte anställda iären av
banken Australien, Finland,är Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Norge,

Österrike.Storbritannien och Länder där ledamöterna anställda iär
banken Danmark,är Förenta Nederländerna, Schweiz ochstaterna,
Tyskland. Nya Zeeland kategori, dåutgör centralbankschefen ären egen

ansvarig för utformningen penningpolitiken, och styrelsensensam av
Österrikehuvuduppgift övervakaär denne. I samtliga länderatt utom

ingår delar eller hela den verkställande ledningen i det beslutandeav
I Danmark, Nederländerna och Schweizorganet. sammanfaller det

beslutande med den verkställande ledningen. I Tyskland detorganet är
beslutande formellt avskilt består i denorganet men av personerna
verkställande ledningen cheferna för delstatsbankema.samt
Liksom centralbankschefen ledamöterna i det beslutandeutses organet

i de flesta fall regeringen eller statschefen. I Italien dockav utses
styrelsen de regionala aktieägarna, medan parlamentet ledamöterav utser
i det beslutande i Finland.organet
Mandattiden för ledamöterna i det beslutande kortare ellerärorganet

densamma för centralbankschefen med undantag för Förentasom
vilket framgår tabell 6.2. USA har denstaterna, i särklass längstaav

mandattiden, 14 år, och också det enda landär med förbud återval.mot
ÖsterrikeMandatperioden sammanfaller med centralbankschefens i år,5

Nederländerna år7 och Tyskland 8 år. Trots de kortare mandat-
periodema i övrigt uppnås ändå viss kontinuitet eftersom ledamöternaen
väljs successivt i allanästan de studerade länderna. Vanligen skerav
dessa val årligen.
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Ilabell 6.2 Centralbankschefens och ledamöternas i det beslutande organet
årmandattid

Central- Det beslutandeorganet
bankschef 14 8 7 6 5 4 3

8 Tyskland
7 Nederländerna Australien Kanada
6 Schweiz Norge

Österrike5 Japan
Nya Zeeland Storbritannien

4 Förenta staterna
Obestämd Frankrike Finland Italien

Anm. Mandattiden schweiziskaför den centralbankensbeslutande denorgan avser
verkställandeledningen, eftersomdet denna beslutar i penningpolitiska frågor.är som
I Nya Zeeland själv,beslutarcentralbankschefen varför mandattidenför det beslutande

centralbankschefen. l Danmark mandattiden obestämd för bådeärorganet avser
centralbankschefen ioch det beslutande Danmark den verkställandeärorganet, som
ledningen. Danmark inte i diagrammet,har placerats vidare avsnitt 6.2se

För centralbankschefen det självklart positiva lämplighetskriterierär att
används, och de lagfästs därför i regel inte. Vissa länder har däremot
lagfästa positiva kriterier för valet styrelseledamöter. Italien skallIav
olika regioner företrädda i styrelsen. I Förenta ochstaternavara
Tyskland, har professionella styrelser, olika regionerrepresenterassom

Österrikedelstatsbankchefema. I Japan skall olika sektorersamtav av
ekonomin ha företrädare i styrelsen. l Storbritannien finns inga regler,

enligt praxis fördelningsker viss styrelseplatsema mellanmen en av
industrin, finanssektorn och fackföreningarna. påKrav regional och
intressemässig representation i de övervakande finns i Danmarkorganen
och Schweiz. I Nya Zeeland lagen den övervakande styrelsenattanger
skall näringslivets och den finansiella sektorns erfarenheter.representera
TysklandI finns inga krav på intresserepresentation, däremotmen

förutsätts styrelsemedlemmama har professionella kvalifikationer.att
Österrike tillämpar blandning intresserepresentation ochen av pro-
fessionella kvalifikationer.
Negativa valbarhetskriterier för minska den politiska styrningenatt

finns i flera länder. Förbud för ledamöter inneha någon formatt av
Österrike.politiskt ämbete finns Italien,i Japan och De flesta länder har

också förbud välja i konkurs eller med kriminellmot att personer
belastning.
Reglerna för avsättning styrelseledamöter i desammaär stortav som

gäller för centralbankschefen. Skillnader finns i de länder där skilda
chef och styrelseledamöter.utserorgan

Extern kontroll

Normalt fungerande delegering bygger på uppdragsgivarnaantas att att
kan utkräva uppställda mål inte uppfylls, vilket i sin turansvar, om
kräver insyn i verksamheten. Formell kontroll och ansvarsutkrävande av
ledningar för centralbanker begränsas dock till bedömning beslutenatten
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inte lagstridiga och banken administreras påär tillfredställande sätt.att ett
formelltEtt utkrävande för målen för penningpolitikenattav ansvar

uppfylls förekommer endast i Nya Zeeland, där avskedarätten att
centralbankschefen kopplad inflationsmälet.tillär
Kontrollen bankens verksamhet kan delegeras till speciella över-av

vakande med endast denna uppgift. Det gäller de länder detdärorgan
beslutande helt professionelltär Förenta I deorganet utom staterna.
länder med beslutande där majoriteten inte består anställda harorgan av
vanligtvis det beslutande också till uppgift kontrolleraorganet att
verksamheten i banken. Alla de ingående centralbankema tillrapporterar
parlamentet eller regeringen med undantag för den tyska och den
schweiziska centralbanken. Ytterst ledamöterna ansvariga enligt deär

förregler bokslut förgäller den korporation banken utgör.typsom av
informellEn kontroll banken kan krav pâutövas rapporte-av genom

ring. Därmed kan centralbanken för påtryckningar,utsättas även ettom
formellt maktmedel saknas. Kontrollen underlättas banken i förvägom
deklarerar mål kan användas för graden måluppfyllelse.mätaattsom av
Ett flertal centralbanker publicerar också mål för de åren.närmaste
lntermediära penningmängdsmäl har regelbundet förekommit i alla länder
med rörlig växelkurs mittensedan 1970-talet, Tyskland ochävenav men
Nederländerna har sig sådana. dockanvänt Det endast i Förentaärav

och Nya Zeeland lagen kräver mål skall Frånstaterna attsom anges.
1978 måste icentralbanken Förenta tvâ gångerstaterna rapportera om
âret till kongressen dels vad hänt, dels planerade åtgärder.om som om
Dessutom skall avvikelser från planen förklaras.

Regler för upplåning i centralbankenstatens

Möjligheten för finansiera sina utgiftsöverskott med central-staten att
bankskrediter har historiskt utgjort viktig konfliktkälla mellanen
centralbank och regering. Det denna anledning mångaär länderav som
lagi har begränsat möjlighet till sedelpressfinansieringstatens av

statsutgiftema. Dessa restriktioner kan flera former. Internationellata
valutafonden IMF har utarbetat rekommendationer, påminnersom om
föreskrifterna i den österrikiska lagen, vilkeni stipuleras central-att
bankens utlåning till den sker i direkt form eller istaten, oavsett om
indirekt form köp på sekundärmarknaden, skallstatspappergenom av
begränsas till viss del statsinkomstema. Det viktiga restriktio-är atten av

omfattar såväl den direkta den indirekta långivningen tillnerna som
staten.
Många länder har någon begränsningar för uppläningen. detNärsorts

gäller direktupplåningen i centralbanken de bestämmelser stärkerär som
centralbankens oberoende sådana stipulerar uppläningen l ärattsom
automatisk, 2 måste ske till marknadsränta, tidsbegränsad3 4är samt

begränsadär till visst belopp. Bestämmelser förbjuder centralbankensom
köpa på primärmarknaden, dvs. direkt från centralbanken,att statspapper

stärker också centralbankens ställning.
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Länderna med det formella oberoendet, Tyskland,största Schweiz,
Nederländerna och Förenta har också i lagstiftningen striktastaterna,
regler beträffande direktupplâning till Bundesbanks direktlån fârstaten.
inte överstiga i absoluta fastställt belopp, och stadgarnaett termer anger
uttryckligen köp endast får i penningpolitisktgörasatt statspapperav
syfte och då sekundärmarknaden. I Schweiz saknas formella regler

regeringen och centralbanken har kommit endast lånöverens attmen om
för täcka tillfälliga likviditetssvängningar skall förekomma. Iatt
Österrike kan banken krediter till till maximalt belopp 5staten ettge av

statsinkomstema föregående år. Köp får endastprocent statspapperav av
ske i penningpolitiskt syfte.

Beslut centralbankens budgetom

En aspekt centralbanks ställning den ekonomiska självständig-ärav en
heten. bristandeEn självständighet det gäller kontrollennär övert.ex.
den budgeten skulle kunna försvaga centralbankens positionegna

regeringen. Vanligtvis har dock centralbankema frihet igentemot stor
detta avseende, inklusive frågor gäller de anställdas löner. Ettsom
undantag från självständigheten i budgetfrâgor finans-Japan, därutgör
ministern skall godkärma alla utgifter. någraI länder, däribland Tyskland,
bestäms de anställdas löner enligt statliga löneplaner.
Kontrollen den budgeten kanöver innebära centralbankensattegna

effektivitet blir mindre. kan ledaDetta till motsättning mellan kraveten
självständighet och effektivitet. En intressant kompromiss denär

nyzeeländska lagen, där budgeten bestäms i förhandling med finans-
ministern för femårsperiod. Dessutom fastställs budgeten i nominellaen

vilket ytterligare stärker bankens incitament uppfyllatermer, att
prisstabilitetsmålet.
Det överskott centralbankema används dels tillsom genererar

konsolidering, dels för utdelning till i flestade fallägarna, Istaten.
flertalet länder bestämmelserna vinstens fördelningär inte klartom
uttryckta i lagen bestäms i samråd med ägarna.utan

Sammanfattning

centralbankens verksamhet likartad i olika länderär gradenmen av
självständighet varierar kraftigt. Centralbankema framstår särskiltsom
oberoende i fyra länder Förenta Schweiz, Tyskland ochstaterna,
Österrike. Majoriteten centralbankema kan åläggas direktiv frånav
regeringen, denna möjlighet flerai fall begränsadär särskildamen genom
krav, vilket visst oberoende. Lagama varierar medgaranterar ett
avseende på hur tydligt bankens rättigheter och skyldigheter reglerade.är
En tendens lagar,är under âr,över tydligareatt är närsettssom senare
det gäller förhållandet till den exekutiva makten. Ett exempel denär
nyzeeländska lagen från 1989, utförligt beskriver relationerna mellansom
centralbanken och finansdepartementet. Ett den norska lagen frånärannat
1985, klart regeringens överhöghet och formerna försom anger
konflikthantering. Det är värt möjligheten förävenatt notera, att om
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regeringen utfärda direktiv utesluts i de oberoende länderna, äratt mest
det endast Tyskland har uttrycklig oberoendeklausul.som en
Sju de undersökta centralbankema har makroekonomiska mål förav

verksamheten, vilka alla tillkomna under efterkrigstiden.är Endast
ÖsterrikeTyskland, och Zeeland prisstabilitetNya har enda mål.som

Naturligt detta mål kopplat till formell självständighet,är stornog en
samtidigt möjligheterna till kortsiktig påverkan via utnämnings- ochsom
avsättningsmakten starkt begränsade.är
Minst tydlig lagstiftningen vad utkrävandetär avser av ansvar.

Förmodligen återspeglar svårighetendetta reglera ansvarsfrâgomaatt utan
bankens självständighet. Detäventyra exemplet äratt mest extrema

Bundesbank, utifråndär möjlighet ledamöterna i de styrandeavsättaatt
helt saknas och ingen rapporteringsskyldighet finns utöverorganen

bokslut.

6.2 Sju centralbanker särskilt intresseav

Inledning

föregåendeI avsnitt gjordes försök systematisera centralbanksstruk-ett att
i flertalet OECD-länder med avseende på vissa för oberoendetturen

viktiga aspekter. Här skall förhållandena i sju länder särskilt belysas.
Länderna har valts med utgångspunkt från närhet ocheller likhet med
Sverige i relevanta avseenden.

de sjuAv länderna fem små ekonomier Sverige. Urvaletär öppna som
brett spektrum växelkursarrangemang och central-representerar ett av

bankslagar. EG-länderna Danmark, Nederländerna och Tyskland har
deltagit i ERM-samarbetet sedan 1979. Schweiz har haft flytandestarten

Österrikeväxelkurs sedan 1973 och Kanada sedan 1970. har hållit fasten
kurs D-marken från slutet 1970-talet något formellt löftemot utanav
eller växelkursband.

Danmark

DanmarkI ingår det i den verkställande ledningens direktionens- -
uppgifter fastställa saknar direktivrätt,räntan. Regeringen ochatt
därmed ligger den avgörande penningpolitiska makten hos direktionen.
Ordföranden i direktionen centralbankschefen kan dock avsättas av- -
regeringen angiven anledning. De två övriga direktionsmedlemmamautan
kan bara 23-dels majoritet i det övervakandeavsättas organetav en
representantskapet. Regeringen centralbankschefen tillsvidare, dockutser

till års ålder.längst 70 Representantskapet de övriga direktionsmed-utser
lemmarna.

finns två övervakandeDet representantskapet och bestyrelsen.organ,
finnsDessutom s.k. kunglig bankokommissarie ekonomiministem,en

skall övervaka banken följer lagen och lämnar riktiga bokslut.attsom
funktionDennes också kontaktperson mellan regeringär ochatt vara

banken. Inga viktiga beslut får denne närvarande.ärtas attutan
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Representantskapet med 25 ledamöter har blandad sammansättning ochen
sammanträder gång kvartalet.i Parlamentet väljer 8 ledamöterna,en av
2 den kungliga bankokommissarien, medan de 15 övriga väljsutses av

representantskapet och skall olika näringsgrenar ochrepresenteraav
landsdelar. Bestyrelsen har karaktären representantskapetssom av
arbetsutskott består medlemmar7 och sammanträder ungefär gångav en
i månaden. I detta ingår de 2 regeringen utsedda ledamöterna,organ av
medan övriga väljs representantskapet, varvid det praxis 2är ärattav
medlemmar folketinget hämtade frän vartdera blocket.av
Det finns inga begränsningar för lån till inte heller någonstaten men

rättighet till län, och sådana kan inte beordras, då regeringen saknar
direktivrätt. Mellan centralbanken och de olika regeringarna finns det
sedan 1970-talet implicit överenskommelse inte skall låna iatt statenen
centralbanken.

Nederländerna

Centralbankens uppgift reglera värdet den nederländskaär att av
enheten på så nationensmonetära välgång och välfärdsätt ochatt gynnas

i detta hålla värdet såvärv stabilt möjligt Formuleringen ingetsom ger
entydigt företräde för prisstabilitet, banken har i sin be-men egen
skrivning målet för verksamheten Stabilisering det internaangettav av
och värdet dess valuta det övergripande målet. Med-externa av som
lemskapet i ERM uppnå detta mål.är sättett att
Banken skall själv utforma penningpolitiken kan bindandemen ges

direktiv från finansministem, vilket dock aldrig inträffat. Direktivmakten
uppfattas inte starkt påtryckningsmedel. Om banken ogillarettsom
direktivet, har den nämligen överklaga tillrätt regeringen,att avgörsom
frågan. Denna rättighet begränsar i praktiken direktivrätten, bl.a. till följd

Nederländerna normalt har koalitionsregeringar, vilket kanatt göraav en
konflikt med centralbanken till känslig fråga för regeringen. Det ären
också naturligt finansministem inte stridgärna öppenatt tar en om
penningpolitiken, eftersom detta omedelbart skulle kunna leda till
negativa reaktioner på valutamarknaden. I praktiken skert.ex. ett
kontinuerligt ömsesidigt âsikts- och informationsutbyte mellan regering
och centralbank. Finansministern och centralbankschefen träffas sålunda
varje vecka.
De penningpolitiska besluten fattas heltidsanställd direktionav en

mellan 5 och 7 Dessa också ansvariga för den dagligaärpersoner.
ledningen banken. Beslutande och verkställande sammanfallerav organ

Ledamöternasåledes. regeringen för 7 är i med successivutses tagetav
förnyelse. Den sittande direktionen har emellertid avgörandeett
inflytande dess lagstadgade föreslårätt medlemmar.attgenom nya
Regeringen har också alltid valt det första förslagsnamnet. Direktionens
förslagsrätt torde tillsammans demed överlappande sju-åriga valperioder-

stark kontinuitet.na ge en
Kontrollen verksamheten ombesörjs dels övervakande styrelseav av en

regeringen, dels speciell kunglig bankokommissarieutsessom av av en
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också ordförande i den övervakande styrelsen. uppgiftDennesär ärsom
tillse verksamheten sköts i enlighet med lagar och reglementen.att att

Vidare finns rådgivande bankrådet, med förutom 4ett organ, -
ledamöter från den övervakande styrelsen 12 medlemmar skallsom-

olika intressen. Centralbankschefen skall vid bankrådetsrepresentera
6 gånger år redogöra för den ekonomiska situationen ochmöten per

penningpolitiken. Rådets funktion forum för informations-är att ettvara
utbyte penningpolitiken mellan centralbanken, finansdepartementetom
och olika intressegrupper.

Tyskland

tyska centralbanken, Deutsche Bundesbank, tillkom 1957. FleraDen av
dess karakteristika står finna i föregångaren, tillkom 1948, dåatt som
också skapades. tidigare bank hade modellerats efterD-marken Denna
den amerikanska centralbanken överordnad styrelse ochmed nätetten

delstatliga Länderbanker. också från början oberoendeDen deav var av
federala från de allierade.myndigheterna och, 1951, av
Banken ändamålsparagrafenskall enligt i centralbankslagen reglera

utbudet och kredit målet valutan. Förhållandetmed värnaattav pengar
till regeringen dels i paragraf 12 med titeln Relationer mellananges
banken och regeringen, dels i paragraf med titeln13 Samarbete. I
paragraf 12 banken skall understödja den allmänna ekonomiskasägs att
politiken, det slås också fast banken skall oberoendeattmen vara av
instruktioner från den federala regeringen. Lagstiftarens intention är att
samordning skall ske banken sista ordet vid konflikt, ävenmen ger en om
konflikter uttryckligen I paragraf för13omnänms. anges ramarna
samarbetet. det förstaFör skall banken råd till regeringen och bidrage
med information såden ombeds. För det andra har medlemmarnär av
regeringen delta i det beslutanderätt Dessamöten.att organets represen-

har lämna förslag De kan också skjutarätt rösta.tanter att men upp
penningpolitiska beslut i 2 veckor, vilket dock aldrig skett. Banken å sin
sida har också delta i regeringens penningpolitikrätt möten, näratt
behandlas.
Det beslutande Zentralbankrat består den verkställandeorganet av- -

ledningen och 9 delstatsbankchefer. Antalet delstatsrepresentanter har
nyligen sänkts från samtidigt11 antalet delstater har stigit med 5 tillsom
16 efter återföreningen. Således alla ledamöterna anställda inomär
banken. Den verkställande ledningen direktoratet består maximaltav- -
8 medlemmar f.n. 7 och väljs normalt på 8 år kortare perioder ärmen
också möjliga. nominerasDe den federala regeringen och utsesav av
presidenten. Den verkställande ledningen har föreslå medlem,rätt att ny

regeringen fri välja sin kandidat.är Ledamöterna kan endastattmen egen
det beslutandeavsättas Liknande regler gäller delstatsbank-organet.av

cheferna förutom de nomineras den kammare i förbundsdagenatt av som
består delstatsrepresentanter Bundesrat. Bundesrat måste i sinav tur

sig efter förslagrätta från delstatsregeringama.
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Det råder ingen tvekan banken sedan begynnelsen tagitattom
prisstabiliseringsuppgiften på allvar och också haft brett folkligt stödett
för detta. Inflationstakten har sedan bankens varit bland lägstade istart
västvärlden. Svårigheter bemästra inflationen har dock funnits, iatt
synnerhet under 1970-talet, vilket berott Tysklands deltagande i
internationella växelkursarrangemang beslutats regeringen. Densom av

penningpolitiken i Tyskland har lett till spänningar både inomstramare
det nuvarande ERM-samarbetet och under det tidigare Bretton Woods-

Spänningama har ibland lösts uppskrivningar D-systemet. upp genom av
marken också Tyskland tvingats importera inflation.attmen genom
Samtidigt har under 1980-talet andra länder sänkt inflationstakten genom
knytningen till D-marken via ERM-samarbetet.
Den potentiella konflikten mellan deltagande i växelkurssamarbete och

låg inflation har vid vissa tillfällen offentligaorsakat meningsskiljaktig-
heter mellan banken och regeringen, då banken krävt uppskrivning D-av
marken. En konfliktöppen uppstod också då regeringen beslöt växlaatt
in östtyska mark till kurs Bundesbank ansåg öka inflationen.en som
Avsaknaden bestämma valutapolitikenrätt kanöveratt sägasav vara
Bundesbanks akilleshäl.

Schweiz

Den nuvarande lagen från 1953, bankensär oberoende ställningmen
härrör från tillkomsten år 1907. Bankens nuvarande aktiebo-status som
lag, där kantonema majoritetenäger aktierna 67 procent och privataav
intressenter återstoden, fastställdes sedan förslag federalt ägdett om en
centralbank hade förkastats i folkomröstning. Väljarna fruktade atten en
sådan bank skulle penningväsendetäventyra för lånatt storagenom ge
till staten.
Banken saknar makroekonomiska mål har sedan länge deklareratmen

lâg inflation det överordnade målet. Detta motiverade också beslutetsom
låta francen flyta från och med 1973. Penningpolitiskaatt beslut tas av
direktion bestående 3 också ansvarig för denären av personer, som

administrativa ledningen banken. Ledamöterna för 6 årav utses av
regeringen, också kan dem. En motiveringavsätta måste emellertidsom
då lämnas till beslutet. finnsDet övervakande styrelse bankråd meden
intresserepresentation och arbetsutskott bankkommittée. Regeringenett

kontrollutövar den skall godkänna årsberättelsen liksom vissaattgenom
åtgärder administrativ karaktär bl.a. sedlamas beloppsstorlek.av
Regeringen har ingen direktivrätt kan tänkas inflytandeutövamen

lagen kräver både samråd och samordning penningpolitikenattgenom av
med övrig ekonomisk politik. förekommerDet också regelbundna möten
mellan direktionen och regeringens ekonomisk-politiska kommitté. I
praktiken fungerar detta spärmingar, eftersom banken ha detutan anses
slutliga Kravet på samordning innebär dockansvaret. potentiellen
oklarhet, då inget stipulerasnärmare hur eventuella konflikter skallom
lösas.
Lagen har inga föreskrifter begränsning statlig upplåning iom av

centralbanken, i praktiken har lån till varit obetydliga.statenmen
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Österrike

Centralbanken har stark ställning och entydigt prisstabilitetsmål.etten
Regeringen saknar direktivrätt, banken skall ta hänsyn tillmen
regeringens ekonomiska politik. Målet uttrycks så den österrikiskaatt
valutan skall ha stabilt och inre värde.ett yttre
Det beslutande består 14 ledamöter, centralbanksche-organet av varav

fen och 2 vice centralbankschefer anställda i banken.är Dessa, liksom 5
Övrigaandra ledamöter, regeringen för period på 5 år. 6utses av en

ledamöter bolagsstämman för mandatperiod.utses Dessa skallav samma
olika sektorer ekonomin. För samtliga ledamöterrepresentera gällerav

dessutom de skall framträdande inom någon ekonomiskatt aktivitetvara
eller jurister eller ekonomer. De ovanliga positiva kraven skall
antagligen bakgrund bankens starka ställning. Ledamöterna fårmotses av
inte inneha politiska eller anställda den federala regeringenposter vara av
med undantag juridik- och ekonorniprofessorer. Högst 4 fårav vara
aktiva i ledningen för någon bank. Styrelsen sammanträder normalt en
gång i månaden.
Den verkställande ledningen helt skild frånär styrelsen och leds av en

generaldirektör. Denna sammanträder gång i veckan, varvid central-en
bankschefen har delta i ochrätt lägga in beslut därmedatt veto mot som
hänskjuts till styrelsen.
Regeringen tillsyn bankenutövar s.k. Statskommissär,av genom en

skall kontrollera bankens verksamhet i enlighetär med lagen.attsom
Den österrikiska lagen här unik denne kan inläggaattsynes vara genom

beslut i styrelsen. Därvid upprätthållsveto kontinuerligmot kontroll i
till kontroll byggermotsats ansvarsutkrävande i efterhand vidsom

bokslut. Vetot kan upphävas finansdepartementett.ex. går,av men om
inte styrelsen tillbaka beslutet, vidare till skiljedomtar skallsom
avkunnas inom dagar.3 Ordförande i skiljedomsnämnden ordförandenär
i högsta domstolen, och i övrigt 2 medlemmar banken och 2utses av av
regeringen.

intermediäraDet målet sedan slutet 1970-talet har varit stabilav en
växelkurs D-marken. Detta har uppfyllts formelltmot åtagande.utan ett
Inget växelkursband har heller angivits, iluktuationema har undermen
flera år varit mycket små mindre 1 Valetän procent. intennediärtav
mål får väl anknutet till det slutliga målet intern ochses som externom
valutastabilitet. Banken har lyckats etablera schillingen hårdvalu-som en

vilken undgick 1992 års internationella valutaoro.ta,

Kanada

kanadensiskaDen centralbanken har brett angivet stabiliseringspoli-ett
tiskt då den skall skydda valutans värde och mildraansvar, externa
fluktuationema i produktion, handel, priser och sysselsättning. Sedan
slutet 1970-talet har banken deklarerat den prioriterar prisstabili-av att
tetsmålet. Under 1991 har denna inriktning formaliserats attgenom
banken publicerat plan för reduktion inilationstakten under deen av
kommande åren.
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Besluten styrelse bestående centralbankschefen, ocksåtas av en av som
ordförande, viceär centralbankschefen och 12 ledamöter har sinsom

gärning utanför banken. Dessa 12 ledamöter successivtutses av
finansministem för period 3 år. skallDe olika yrken,representeraen av
och i praktiken sker också fördelning mellan delstaterna. Styrelsenen
väljer centralbankschef och vice centralbankschef för period år.7en av

styrelseDenna ungefär gånger8 år. finnsmöts Det också mindreper en
styrelse med karaktär arbetsutskott, sammanträder veckovis. Denav som
består centralbankschefen, vice centralbankschefen och till2 4 deav av
övriga ledamöterna.
Lagen stipulerar centralbankschefen regelbundet skall samråda medatt

finansministern. Avsikten penningpolitiken skallär samordnas medatt
den övriga politiken, vilket framgår paragrafen direktivrättenav om
Skulle konflikt uppstå, konsultationema enligt föregåendetrotsen
paragraf, kan finansministern utfärda skriftligt direktiv tillett...,
centralbankschefen. Direktivet skall specifikt och specifikvara avse en
period och i parlamentet publiceras. Något direktiv harpresenteras samt
aldrig utfärdats, och penningpolitiken tycks ha bedrivits i samförstånd

konflikter.utan
Penningpolitiken har sedan 1950, med undantag perioden 1962-av

1970, förts under rörlig växelkurs, vilket gjort självständig penning-en
politik möjlig. Interventioner valutamarknaden har skett kontinuerligt
i samarbete med finansdepartementet, vilket för valutareserven.ansvarar
Centralbanken utför dock alla valutatransaktioner s.k. fiscal agentsom
för finansdepartementet. interventionerDe idag s.k.görs ärsom
steriliserande interventioner, vilket innebär deras effekter på likvidi-att

i ekonomin neutraliseras åtgärder penningmarknaden.teten genom
Syftet inte långsiktigtär påverka växelkursen, vilket inte helleratt man
kan sig steriliseradevänta operationer, jämna fluktuationerutan attav ut
i växelkursen. Dessutom banken interventionema kan förhindratror att

växelkursen felaktiga förväntningar avviker från sina fundamen-att g.a.
tala förutsättningar.

sambandI med banken hårdare betonat inflationsmâlet haratt
regeringen lagt förslag ändringar i centralbankslagen i syfte attom
underlätta uppfyllandet sådant mål. Först och främst skallettav
målparagrafen ändras till endast stabil prisnivå. Vidareatt avse en
minskas möjligheten till partipolitisk utnämning centralbankschefav

parlamentets godkännande krävs. Dessutom vill stärkaattgenom man
kontrollmöjligheterna krav på framträdanden centralbanksche-genom av
fen inför parlamentet och fora.andra Slutligen har regeringen föreslagit

nuvarande praxis beträffande regional representation skallatt skrivas in
i lagen.

Nya Zeeland

Den nyazeeländska centralbankslagen trädde i kraft den februari1som
1990, prisstabilitet bankens huvudsakliga uppgift. Samtidigtanger som
fick centralbanken stärkt oberoende, och i vissa avseenden unikett en
ställning.
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Prisstabilitetsmålet preciseras i så kallat Policyett target agreement
har karaktären avtal mellan finansministern och central-ettsom av

bankschefen. Avtalet innan Centralbankschefenupprättas förutses en
femårig mandatperiod. Anställning kopplat till måluppfyllelsen.är Det
nuvarande avtalet inflationen skall ligga mellan O och 2attanger procent
vid 1993 års utgång. Centralbankschefen har beslutsrätt huröverensam
penningpolitiken skall utformas för uppnå dessa mål, vilket inkluderaratt
rätten vidta interventioner på valutamarknaden. Nya Zeelandatt har
sedan år 1985 flytande växelkurs.en
Centralbankschefens ställning således mycketär stark. Samtidigt utövas
fortlöpande kontroll bankens verksamhet. Centralbankens styrelseen av

har huvuduppgift kontrollera penningpolitiken står i samklangatt attsom
med de uppställda målen. Om dessa inte uppfylls till följd brister iav
penningpolitikens utfomming, skall styrelsen rekommendera finansmi-
nistern centralbankschefen.avsätta Finansministern,att utsersom
centralbankschefen efter rekommendation från styrelsen, kan också

centralbankschefenavsätta styrelsens uppfattning.oavsett
För ytterligare stärka kontrollen och därmed öka trovärdighetenatt i

prisstabilitetsmålet skall centralbankschefen minst tvâ gånger årper
publicera plan Policy för hur det överenskomnastatementen - —
inflationsmålet skall uppnås. Planen skall också innehålla utvärderingen

den föregående planen.av
Regeringens delegering penningpolitiken till centralbankschefenav

innebär inte regeringen avhänder sig alla möjligheter påverkaatt att
politiken. Regeringen behåller det rättenyttersta ansvaret attgenom
utfärda direktiv kan strida avtalet med centralbankschefen ochmotsom

prisstabilitetsmâlet. Denna direktivrättmot emellertid kringskurenär
direktiven dels endast 12 månader, dels skallattgenom avser vara

offentliga. Om regeringen skulle utnyttja direktivrätten innebär detta
således regeringen offentligt för penningpolitiken.att övertar ansvaret
Detta minskar sannolikt benägenheten utnyttja denna möjlighet.att
Särskilda regler gäller för valutapolitiken där finansministern har rätt att
beordra interventioner på valutamarknaden i syfte begränsa växelkurs-att
fluktuationer. Centralbankschefen kan dock utföra dessavägra hanatt om

de står i strid med de överenskomna målen.attanser
Även det för tidigtännu utvärderaär det kan detattom systemet,nya

konstateras inflationsmålet hittills har uppnåtts. Detta förklarasatt till en
del den internationella lågkonjunkturen, markant lägre långav men en

förenligränta är med uppfattningen centralbanken lyckats etableraatt
trovärdighet för lâginflationspolitiken.
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6.3 Empiriska samband mellan centralbankens
ställning stabiliseringspolitikensoch utfall

Inledning

diagram 6.1 inflationstaktenI återges i antal länder under periodenett
1973-1992. framgår utfallen skiljer sigDet markant mellan de olikaatt
länderna. En orsak till centralbankens ställning uppmärksamhetröntatt

det många gånger gjorda konstaterandet länder med låg inflationär att
har oberoende centralbanker. Tyskland och Schweiz oftanämns som
exempel.

Diagram 6.1 Intlationstakten i antal länder 1973-1991ett
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Källor OECD Historical Statistics Economic Outlook.och OECD

Den litteratur förtrovärdighetens betydelse det stabiliseringspoli-om
tiska utfallet, diskuterats i kapitel påvisat viktiga mekanismer,som

vilka institutionell ordning oberoendemed centralbank styrdgenom en en
prisstabilitetsmâl skulle kunna bidra till uppnåendet stabilt lågettav av en

inflationstakt. iakttagelser frånDessa och vissa länder harargument
föranlett forskare undersökasystematiskt sambandet mellanatt mer
centralbankens ställning och stabiliseringspolitikens utfall. I detta avsnitt

studierredogörs för huvudresultaten i några sådana

3Redovisningen följandebygger på studier Alesina, 1988, MacroeconomicsA.
Politics,and i S. Fischer red., NBER Macroeconomics CambridgeAnnual, MIT

Press. Bade, R. Parkinoch M. 1985, Central Bank Laws and Monetary Policy,
stencil, University of WesternOntario. Bodart, V. 1990, Central BankIndependence
and the Effectiveness of Monetary Policy A comparative Analysis, stencil, IMF.
Capie, F., T. Mills och G. Wood 1992, Central Bank Dependence Inflationand
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Centralbankens ställning betingas de aspekter redovisats iav som
avsnitt 6.1. Helst skulle vi vilja betydelsen för det stabiliseringspoli-veta

Ärtiska utfallet varje aspekt för sig. förekomsten prisstabi-t.exav ettav
litetsmâl avgörande betydelse för låg inflation Sådana detaljeradeav
resultat dock svåraär erhålla, eftersom centralbankslagarnaatt kan
indelas i några få inom vilka regeluppsättningen likartad.ärgrupper,
Som har alla länder med prisstabilitetsmâlnoterats ocksåt.ex hög graden

oberoende det gäller självständigtnär formulera penningpolitiken.attav
I stället har sammanfattande mått på centralbankemas oberoende tagits

fram och sedan jämförts med det stabiliseringspolitiska utfallet. Varje
centralbank har klassiñcerats med avseende på antal indikatorer påett
självständighet motsvarande olika delar den gällande lagstiftningen. Deav
viktigaste indikatorerna förekomstenär prisstabilitetsmâl, frånvaronettav

direktivrätt för regeringen, längre mandattid för centralbankschef ochav
ledamöter i det styrande för parlamentetpresidenten,änorganet samt
avsaknad för regeringenrätt låna i centralbanken. Ju fler kriterierattav

detta slag centralbank uppfyller desto högre grad obe-av som en av
roende.
Själva för det finns något sambandtestet mellan gradenom av

oberoende för centralbanken och inflationstakten kan utföras på olika sätt.
Den enklaste metoden delaär in centralbankema i efteratt grupper
graden oberoende och undersöka den genomsnittliga inflationstak-av om

skiljer sig mellan Enten generell metod undersökaärgrupperna. attmer
det finns negativt samband mellan oberoendeett och inflationstakt,om

Mått oberoende från några olika studier för flertalet OECD-länder
redovisas i tabell 6.3. Observera studierna med nödvändighet måsteatt
använda sig den lagstiftning gällde under undersökningsperioden.av som
Det således i undersökningarna ingen hänsyntas till vissa länder efteratt
den studerade perioden kan ha reformerat sin lagstiftning, varvid
centralbanken kan ha fått ökat oberoende. Sålunda trädde denett
nuvarande svenska lagstiftningen i kraft 1989, dvs. först efter den period

studerats.som

De empiriska resultaten

Rangordning oberoendeav

studiernaI råder sarnstämmighet vilka centralbankerstor deärom som
oberoende. Tyskland och Schweizmest utmärker sig alltid, med Förenta

Nederländerna ochstaterna, Österrike efter. Somtätt framgått denav

Performance An exploratory Data Analysis, stencil. Cukierman, A. 1992, Central
Bank Strategy, Credibility, and Independence.Theory and Evidence, London MIT
Press.Cukierman, A., S. Webb och B, Neyapti 1991, TheMeasurementof Central
Banks Independence and its Effect Policy Outcomes, stencil. Grilli, V., D.onMasciandarooch G. Tabellini, 1990, Political andMonetary Institutions andPublic
Financial Policies the Industrial Countries, EconomicPolicy 13.Starck, C., 1992,
Centralbankenssjälvständighet, EkonomiskasamfimdetsTidskrift, 2 1992.Weber,nrA., 1992, Monetary Policy in Europe Towards European Central Bank OneandaEuropean Currency, stencil.
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länder formell beslutsfrihetredogörelsen kombinerar dessatidigare stor
inflytande. haroberoende från direkt politiskt Demed styrelser stårsom

statlig upplâning i centralbanken. Relativtockså restriktioner stormot
Storbritannien, Frankrike ochsamstämmighet råder också att t.ex.om

centralbankerna.minst oberoendetillhör de länder har deItalien som
däribland Sverige, mindremellangruppen,Rangordningen inom är

beroende vilka indikatorermellan olika studierdistinkt och skiljer sig
använts.som

några olika studierTabell 6.3 Grad oberoende iav

GrilliCukierman Alesina m.fl. StarckLand
Politiskt Ekonomiskt

7 4,35Schweiz 0,68 4 5
6 4,400,66 4 7Tyskland
3 6 4,05Osterrike 0,58

3,950,51 3 5 7Förenta staterna
2,700,47 2 3 5Danmark
2,500,46 2 4 7Kanada
2,802 6 4Nederländerna 0,42

3 4 2,45Irland 0,39
2,05Storbritannien 0,31 2 l 5

6 2,55Australien 0,31 1 3
1,90Frankrike 0,28 2 2 5
3,65Sverige 0,27 2
3,90Finland 0,27
2,750 3Nya Zeeland 0,27 1
2,30Italien 0,22 0,5 4 1

Spanien 0,21 2 31
2,60Belgien 0,19 2 1 6

16 3 l 5 2,20Japan
14 2 l ,75Norge

undersökningarna lagstiftning för undersöknings-I användsden relevantAnm. ärsom
perioden, Starck, inte gjort någondvs. främst den gällde under 1980-talet.som som
undersökning inflationsutfall harsambandetmellan och oberoende, använt senareav
lagstiftning. studieblir därför rangordningenför bl.a. Sverigeoch Nya ZeelandI hans

i övriga.annorlunda deän
Credibility,Cukierman, 1992, Central Bank Strategy, and Independence,Källor A.

Macroeconomics Politics, i Fischer,MIT Press.Alesina, A. 1988, andLondon
Cambridge MIT Grilli, V., D.red, NBER Macroeconomic Annual, Press.

Institutions PublicMasciandaro Tabellini 1990, Political and Monetary andoch G.
Industrial Countries, Starck, C. 1992,Financial Policies EconomicPolicy 13.the

1992.Centralbankenssjälvständighet, Ekonomiska samfundetrTidskrift, 2nr

Oberoende och inflationens nivå

samtliga studier, hög grad oberoendeHuvudresultatet, i är äratt en av
länderurval,förknippad med låg inflation vissa skillnader itrots

periodval, oberoendemått och Sambandet mellan inflationstakt ochmetod.
graden oberoende i olika studier redovisas i diagram 6.2treav

skillnaden mellan de olika studierna ligger i vilka in-Den största
dikatorer ingått i oberoendemâttet. skillnader därmedDesom som
uppstår i rangordningen centralbankerna dock inte tillräckliga förärav

rubba huvudresultatet. försök värderaEtt Bodart styrkan iatt att
sambandet gjordes centralbankerna efter gradenattgenom gruppera av
oberoende. Det visade sig klar skillnad i inflationstakt endast fannsatt en
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mellan den och den minst oberoende Resultatet kanmest gruppen.
förklaras med oberoendemâtten mindre tillförlitliga för deäratt
centralbanker befinner sig i mitten rangordningen. exempelEttsom av

Japan med låg inflation notoriskt svårkategoriseratär land.är ettsom
Många den japanska centralbanken i praktiken ärattmenar mer
oberoende vad lagen vid handen.än ger
Ett nå bestämda resultat särskiljasätt olika delaräratt attmer av

lagstiftningen. En studie Weber undersökte betydelsen oberoendetav
uppdelat i två dimensioner politiskt och ekonomiskt. Med politiskt
oberoende avsågs förekomsten överordnat prisstabilitetsmål, frånvaronav

direktivrätt för regeringen längre mandattiden för central-samtav
bankschef och ledamöter i det styrande för parlamen-änorganet
tetpresidenten. Med ekonomiskt oberoende avsågs förekomsten av
bestämmelser begränsar regeringens möjligheter låna i central-attsom
banken. Studien visade det variationen mellan länder iatt mesta av
inflationstakt kunde förklaras med skillnader i ekonomiskt oberoende. Det
fanns alltså klart samband mellan oberoende med avseende päett
upplåningsbestämmelsema och inflationstakten. Detta gällde för deäven
länder inte ingår i den oberoende Samtidigt detmestsom gruppen. var
centralbankemas politiska oberoende framförallt karaktäriseradesom
låginflationsländema jämfört med övriga. Resultatet kan tolkas så denatt

angelägna reformen i höginflationsländer för få ned inflationenmest att
förbud statligär upplåning i centralbanken, bestående lågmot men om en

inflationstakt skall uppnås behövs politiskt oberoende.även ett
l bilaga 2 försök urskilja vilka aspektergörs centralbankensett att av

ställning betydelsefulla jämföra länder med lågär mest attsom genom
inflation mindre med5 procent länder med hög inflationän mer 10än

inomprocent OECD-omrâdet. Alla länder med låg inflation utom
Schweiz har någon form prisstabilitetsmål. Dessa länder har ocksåav

frihet själva formulera penningpolitiken, vilket inte gäller istor att
höginflationsländema. Vidare köper inte centralbankema låginfla-i
tionsländema på primärmarknaden, vilket vanligt blandärstatspapper
höginflationsländema. Mandatperioden för ledamöterna i det beslutande

alltid minstär 5 år i låginflationsländema, medan detta baraorganet
gäller för höginflationsländema. Mindre betydelsefullt tycksett av vara
huruvida regeringsrepresentanter har delta i det högsta beslutanderätt att

eller regeringen ledamöterna till dettautnämner Detorganet om organ.
också i den inledande genomgången lagstiftningen dettanoteras attav

förekom i flera de länder där centralbanken i övrigt har starkav en
ställning. Sammanfattningsvis framstår förekomsten prisstabiliserings-av
mål, centralbankens befogenheter, förbud utlåning till ochmot staten
långa mandatperioder de betydelsefulla aspekterna.mestsom

l3-02ll5
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Diagram 6.2 Samband inflationstakt 1973-1989 och oberoende i olikamellan tre
studier

Cukierman, A. 1992
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Grilli, V., D. Masciandaro G.och Thbellini 1990
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Anm. I diagrammethar utnyttjats medelvärdet Grillis m.fl gradering oberoendeav av
med avseendepå politiskt respektiveekonomiskt oberoende.

Flertalet studier undersöker endast sambandet mellan inflationen och
graden oberoende hänsyn till andra faktorer förklarakanutanav som
skillnader i inflationstakt. De försök gjorts har tagit hänsyn tillsom
huruvida deltagande i internationellt växelkurssamarbete haft någonett
effekt. sådantEtt deltagande kan tänkas fungera alternativ tillettsom en
oberoende centralbank för hålla inflationen. såAtt skulleatt nere vara
fallet finns det dock inget starkt stöd för. I studie Grilli m.fl fannsen
ingen effekt ERM-medlemskap, hänsynnär samtidigt tillseparat togsav
centralbankens ställning. En tolkning detta centralbankensär attav
ställning har betydelse för de länderäven deltar i ERM. Detta ärsom
också rimligt resultat med hänsyn till växelkursema inte varitett heltatt
låsta inom ERM. Det kunde dock inte beläggas centralbankensatt
ställning hade någon betydelse under 1950- och l960-talen, vilket skulle
kunna tolkas Bretton Woods-systemet innebar hårdareattsom en
bindning ERM.än

Oberoende och inflationsvariabilitet

Flertalet studier har funnit oberoende ocksåstörre leder till lägreatt
inflationsvariabilitet. Resultatet torde ha ungefär gradsamma av
tillförlitlighet sambandet med inflationsnivån, eftersom det finnssom ett
väl belagt positivt samband mellan inflationens nivå och dess variabilitet.

Oberoende och realekonomiskt utfall

Det går inte härleda något bestämt samband mellan oberoendeatt och det
realekonomiska utfallet med utgångspunkt från trovärdighetsteorin som
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diskuterats i kapitel 4. Två skäl talar för ökat oberoende skulleatt
förbättra utfallet. oberoendeEn centralbank kan förut-antas vara mer

sittsägbar i beteende, vilket skulle bidra till minskad osäkerhet och
därmed till stabilitet tillväxt.och Vidare kan lägre prisökningstakten ge
mindre snedvridningar och på så bidra till högre tillväxt. lsätt motsatt
riktning verkar störningar möjligen inte i omfattningatt pareras samma
då penningpolitikens mål betonar prisstabilitet. Därmed kan variabiliteten
i sysselsättning och produktion öka vilket också kan leda till lägre
tillväxt.

studieEn Alesina och Summers undersökte eventuella samband
studera korrelationerenkla mellan totalt oberocndemått ochatt ettgenom

det realekonomiska utfallet. De fann inget tydligt samband med utfallet
BNP-tillväxtens nivå eller dess variabilitet, arbetslöshetens nivåmätt som

eller dess variabilitet, eller realräntans nivå eller dess variabilitet.
Inilationsbekämpning oberoende centralbank skulle alltså sänkagenom en
inflationen inte några positiva qfekteri övrigt skulle å andramen ge men
sidan inte heller medföra några kostnader. Resultatet står sig då
oberoendet delas i olika delar Grilli m.fl.. Varken politiskt ellerupp
ekonomiskt oberoende kunde påvisas ha någon effekt det realekono-
miska utfallet.

Resultatens tillförlitlighet

Metodens enkelhet både dess svaghet och styrka. konstrueraär Att ett
kvantitativt mått på mångdimensionellt begrepp innebär fleraett att
förenklingar måste och detaljerad infonnation försvinner.göras att
Samtidigt förenklingarnaär nödvändiga för skall kunna utföraatt man
systematiska undersökningar jämförelser.och Frågan förenk-är om
lingarna sådan karaktär tillförlitlighetenär allvarligt kan ifrågasät-attav
tas.

förstaEn invändning det inte tillräckligt utgå frånär äratt att
delagtexten. För det första kompletterar praxis formella reglerna. I

synnerhet gäller detta formellade reglerna För det andra kanärom vaga.
praxis stå i strid med de formella reglerna. Ett studie Cukierman fl.m.
1991 undersökte huruvida det finns diskrepanser mellan praxis och
lagstiftning. Uppgifter praxis erhölls från enkätundersökningom en
utförd bland verksamma inom centralbanken. Resultatet blev attpersoner
praxis och lag stämde väl för industrialiserade länder inteöverens men
för utvecklingsländer. rimligEn tolkning lagarna bindandeär äratt mer
i de industrialiserade länderna.

andraEn invändning sammanvägningenär de olika indikatoremaatt av
för de olika delarna i lagen vilar på subjektiv bedömning derasen av
relativa betydelse. Betydelsen olika vikter belyses skillnaderna i deav av
redovisade studierna i tabell 6.3. tvåI studier Alesina och Cukierman
hamnar Sverige långt på grund riksdagens utnämningsmakt och attner av
fullmäktiges mandatperiod sammanfaller med riksdagens. I en annan
undersökning Starck, kontrollenväger penningpolitiken högreöversom
45 jämfört med 17 respektive 15 i de ovannämndaprocent procent
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högt, istudierna, ligger däremot den svenska centralbanken nästan
paritet med Förenta staternas.

hänsyn institutionel-tredje invändning studierna enbart tillEn är att tar
faktorer, ytterligare förklaringsfaktorer till inflationensmedan det finns
och dess Inflationen, liksom det realekonomiska utfallet,nivå variabilitet.

olika länder berörs skildaberor i hög grad också på att typerav av
beroende på hur integrerade de i världsekonomin och hurstörningar är

specialiserade sin produktion. emellertid svårt hittade i Det ärär att
sådan respektive höginflationsländemanågon strukturell faktor i låg- som

inflationstakt. Sålunda varierarskulle kunna förklara skillnaderna i
Därmed detstorleken och graden öppenhet inom bägge ärgrupperna.av

oberoende förknippatinte troligt huvudresultatet, dvs. ärstörreatt att
hänsyn tillmed lägre inflation, skulle bli annorlunda även togsom

strukturella faktorer.

Slutsatser

specifikabelägga de makroekonomiska effekterna drag i central-Att av
empirisk forskningsuppgift. debankers ställning besvärlig Ingenär aven

tillgängliga studierna har på tillfredsställande hanterat allasättett
metodologiska svårigheter, vilket de heller inte anspråk på. Resulta-gör

bör därför tolkas med försiktighet. bör försökDeten attses som
karaktärisera data, regelrätta hypotestest. Särskilt svårtänsnarare som

det i refereratsden undersökningar, här dra bestämdaär att sorts som
slutsatser beträffande orsakssamband. Med reservationer gårdessa det
ändå i avseenden tydliga medvissa iaktta ligger i linjemönster,att som
de teoretiskt grundade förutsägelser framfördes i kapitel 4.som
Studierna förenliga ländermed hypotesen med oberoendeär att

centralbank också har lägre inflation. Sambandet tydligast,är om man
bara jämför länderde har de självständiga centralbankema medmestsom
de länderna.övriga Eftersom de självständiga centralbankema uppvisar
oberoende flerai avseenden, förefaller det oberoendet måstesom om
säkras på flera för skall uppnå låg inflation.sätt att man
Det tycks inte finnas något entydigt samband i någon riktning mellan

oberoende och realekonomiskt utfall. Oberoende skulle alltså lägrege
inflation påverka målen full sysselsättning eller tillväxt.utan att om
Möjligen skulle positivt samband mellan oberoende och realekono-ett
miskt utfall föreligga, fasta på utvecklingen i detog mestom man

Österrikeoberoende länderna. Schweiz, Tyskland och har goda resultat
jämfört med de flesta OECD-länder vad gäller både låg inflation och låg
arbetslöshet.
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7 Utvecklingen i EG

7.1 Valutasamarbetet i EG

Det europeiska monetära EMSsystemet

Frågan ekonomiskt och samarbete har diskuteratsmonetärt inom EGom
sedan 1957. detI ursprungliga Romfördraget med-sägsstarten att
lemsländemas växelkurser intresse, det stipulerasär gemensamtav men
inga explicita regler för växelkurssamarbete. förhållandeDetta kan bl.a
förklaras Bretton Woods-systemet 1950-talet sågsattav som en

garanti för övergripande växelkursstabilitet. När Brettonpermanent
Woods-systemets brister uppenbarades i slutet 1960-talet, började EGav
förbereda institutionaliserat växelkurssamarbete.ett eget
Den s.k Wemer-planen skisserade hur ekonomisk och monetären

union etappvis kunde genomföras under 1970-talet. I planen betonades
vikten parallellitet mellan det samarbetet och ekonomisk-monetäraav
politisk samordning i övrigt. Såväl penning- finanspolitik skullesom
enligt denna plan överföras till centrala EG-organ. Som följd deten av
försämrade läget i världsekonomin, vilket medförde ökande spänningar
mellan ekonomiema i EG, och meningsskiljaktigheter inom gemenskapen

Ävenhavererade Wemer-planen, innan den börjat genomföras. ut-
vidgningen EG med länder Storbritarmien, Danmark ochtreav nya
Irland komplicerade hanteringen samverkansplanema. I stället förav
detta ambitiösa samordningsprojekt enades det renodlademan om
växelkurssamarbete, den s.k. valutaormen, EGs centralbankersom
inledde 1972.
Ett viktigt fördjupat ekonomiskt och samarbetemonetärtsteg mot var

upprättandet 1979 det europeiska monetära EMS,systemetav som
syftade till skapa med stabila växelkurser och lâg inflation.att en zon
EMS formellt ingenär EG-institution samarbete mellan med-ettutan
lemsländemas centralbanker. Syftet skapa monetärattvar en zon av
stabilitet med låg inflation och stabila växelkurser främjasamt att ett

ekonomisk-politisktnärmare samarbete mellan medlemsländerna.
EMS omfattar fyra grundpelare växelkursmekanismen, ERM,

valutaenheten för kreditstöd och den Europeiskaecu, arrangemang
samarbetsfonden,monetära EMCF. EMCF bokföringsorgan,är ett rent

förvaltar medlernsländemas ecu-konton administrerar de s.ksom samt
ultrakorta krediter vilka har till uppgift underlätta finansieringatt av
valutainterventioner.
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växelkurssarnarbetet fastställsInom fluktuationsmarginaler mellan de
valutor ingår i ERM. Valutoma tillåts fluktuera inom band påettsom
;1;2,25 de bilaterala paritetskursema. En bredare fluktua-procent runt
tionsmarginal på i6 har i vissa fall tillátits. Centralbankerna harprocent

ömsesidigt åtagande intervenera för hålla valutorna inomett att att
bandet.
Valutaenheten konstruerad valutornakorg i samtligaärecu som en av

EGs medlemsländer. Värdet på bestäms genomsnittvägtettecun som av
de ingående valutomas kurser.
Belgien-Luxemburg, Danmark, Frankrike, Holland, Irland, Italien och

Tyskland deltog fullt i EMS från första början. Italien tillämpade denut
bredare svängningsmarginalen fram till januari 1990. Spanien 1989,
Storbritannien 1990 och Portugal 1992 anslöt sig till växelkurs-senare
samarbetet tillämpade då den fluktuationsmarginalen.bredaremen
Grekland har inte deltagit i ERM.
En ökad konvergens inflationstakt och räntenivåer mellan ERM-av

ländema bidrog från mitten 1980-talet till allt stabilitet istörreav en
växelkursrelationema. Under de år EMS varit i funktiontretton som
minskade växelkursvariabiliteten gradvis, och efter januari 1987 ägde
inga allmänna växelkursjusteringar, realignments, fram till den 13rum
september 1992.

Den ekonomiska och unionen EMUmonetära

I samband med den s.k enhetsakten, trädde i kraft 1987, skrevssom
begreppet ekonomisk och union in i det reviderade Romfördra-monetär

dock riktlinjer för genomförandet unionen. Det föreskrevsget, utan av
konvergens i den ekonomiska utvecklingen skulle säkras inomatt ramen

för existerande institutioner.
komDet dröja ända till slutet l980-talet, innan planerna påatt av en

ekonomisk och union började få konkretion.monetär Kapitalliberalise-
ringen och den finansiella avregleringen under l980-talet till-utgör

med den ökade stabiliteten inom framEMS till 1992sammans sommaren
viktig bakgrund till planerna föraskunde vidare. En väl så viktigatten

faktor emellertid den politiskaär utvecklingen i Europa slutetmot av
1980-talet. sammanbrottet i de östeuropeiska och Tysklandsstaterna

Önskanâterförening påskyndade europeisk union.mot attprocessen en
knyta Tyskland de andra europeiskanärmare införväxtestaterna
perspektivet och starkare Tyskland pâstörre hand skulleatt ettav egen

dominerande ställning och i eller mindre grad ställa sigstörreen
utanför EG-samarbetet. Inte minst på det penningpolitiska området har
Tyskland redan mycket stark position.en
1988 det Europeiska rådet EGs och regeringscheferstats-gav en

kommitté i uppdrag utreda hur ekonomisk och unionatt monetären
skulle kunna genomföras. Kommitténs den s.k Delors-rapporten,rapport,
lades fram 1989 och skisserade hur ekonomisk och unionmonetären
skulle förverkligas. riktlinjerDessa låg till grund för förhandlingarna i
den regeringskonferens inleddes i december 1990 och årettsom som
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den 9-10 december 1991 i Maastricht, resulterade i EGsatt stats-senare,
och regeringschefer ingick överenskommelse bildaatten om en
Europeisk union innehållande bl.a. Ekonomisk och unionmonetären
EMU.
Samtliga länder Storbritannien och Danmark har därefterutom

ratificerat överenskommelsen. Efter folkomröstning i juni 1992 sadeen
Danmark nej. Senare har emellertid ingåttDanmark överenskommelseen
med övriga EG-länder Danmark skall kunna ställa sigatt permanentom
utanför bl.a. EMUs tredje fas. folkomröstningEn planeras till majny
1993. EGs uppfattning ratiñceringsprocessen skall fortsätta ochär att att
valutaunionen skall genomföras. kan emellertidDet inte uteslutas vissaatt
preciseringar och kompletteringar till Maastricht-överenskommelsen
kommer eller del modifieringar valutaunionensgörasatt att en av
utformning kommer vidtas.att
Överenskommelsen bilda Europeisk union innebär, denattom en om

genomförs planerat, EG ytterligare integration pá deatt tar steg motsom
politiska, ekonomiska och områdena.monetära
Det politiska samarbetet omfattar utveckling det befintligaen av

gemenskapsarbetet, utrikes- och säkerhetspolitiken inrikespolitiskasamt
och judiciella frågor asylpolitik, tullsamarbete och bekämpningsom av
terrorism och narkotikaberoende.
Det ekonomiska samarbetet innefattar bl.a. genomförandet fyradeav

friheterna, dvs. fri rörlighet för tjänster, kapital och arbetskraft,varor,
inom den inre marknad gäller från den januari 1993.l Dessutomsom
skall successivt förstärkt samordning nationell ekonomisk politiken av

vilketäga betyder främst restriktioner pâ det ñnanspolitiskarum,
omrâdet. Bl.a. uppställs för statsskuld och budgetunderskott.gränser
Det samarbetet inom den fulltmonetära utvecklade unionen innebär

först oåterkalleligt lästa valutakurser och sedan valuta,att en gemensam
skall införas. Penning- och valutapolitiken skall utformasecu, av en

europeisk centralbank ECB, inom för europeisktgemensam ettramen
centralbankssystem ESCB.
Medlemsländemas och gemenskapens ekonomiska politik skall vidare

baseras på marknadsekonomi friöppen med konkurrens och främjan-en
det effektiv allokering Politiken skall också iav en resurserna.av vara
överensstämmelse med principerna prisstabilitet, sunda statsfinanserom
och förhållandenmonetära hållbar bytesbalanssituation.samt en
Den ekonomiska och unionen skallmonetära etableras i tre etapper.

Den första fasen inleddes den juli 1990 i och1 med kapitalrörelsemaatt
inom EG med tidsbegränsade undantag för vissa medlemsländer- -
släpptes fria. Under denna fas förstärks den ekonomisk-politiska
samordningen inom för existerande institutioner i syfte främjaramen att
den konvergens mellan medlemsländernas ekonomier ärsom en
nödvändig förutsättning för kunna valutaunionen.upprättaatt
Den andra fasen inledas den januaril 1994. Då detupprättasavses

Europeiska institutet,monetära EMI, uppgift huvudsakligen blir attvars
förbereda övergången till fas och upprättandet dentre av gemensamma
centralbanken för detöver valutapolitiskasamt att samarbetetta ansvaret



138 Utvecklingen i EG SOU 199320

inom EMS. Under denna fas skall samarbetet mellan de nationella
centralbankema stärkas, och dessa skall också nationell nivå- -

oberoende ställning.garanteras en
och med fasI slutfas,EMUs den Europeiska central-upprättastre,

banken, ECB, det fulla föröver dentar ansvaretsom gemensamma
penningpolitiken i unionen. Vid inledningen fas låses oåter-treav
kalleligen växelkursema mellan de deltagande ländernas valutor, och
datum för införande den valutan fastställs.av gemensamma

Valutaoron hösten 1992

Ett halvår efter det Maastricht-överenskommelsen ingåtts sadeatt en
knapp majoritet i den danska folkomröstningen nej till densamma. I
Frankrike beslöts folkomröstning skulle hållas i september 1992.att en
Osäkerheten EMUs framtid tilltog, varefter turbulent period följdeom en
i det europeiska valutasamarbetet.
Den 13 september 1992 skrevs den italienska liran ned med 7 procent
förhållandei till de övriga valutorna. Efter spekulationsvåg pundetmoten

lämnade Storbritannien samarbetet och lät sin valuta flyta fritt. Italien
gjorde likadant har deklarerat återinträda såatt att snartmen man avser
situationen stabiliserats. Senare devalverades den spanska valutanäven
med 5 Under tremånadersperioden september novemberprocent. t.o.m.
deprecierades liran och pundet med 14 D-marken. Kortprocent motca
efter det Sverige i november 1992 övergivit den fasta växelkursenatt mot

beslöt Spanien och Portugal devalvera sina valutor med 6attecun,
vardera. decemberI beslöt den norska centralbanken låta denprocent att

norska kronan flyta fritt, och i februari 1993 devalverades den irländska
valutan med 10 procent.
Vad då bakgrundenär till denna valutaoro fungeradeLänge såERM
de växelkursjusteringar vidtogs kom relativt överraskandeatt ochsom

inte till följd marknadens tryck. Vidtagna justeringar också relativtav var
små i förhållande till skillnaderna i inflationstakt. Eftersom uppbyggnaden

stabilitet inom ERM efter 1987 många betraktats del iav en av som en
förberedelserna för valutaunion eller låsningpermanenten en mer av
växelkursema, hade växelkursjusteringar till följd olikartad infla-av
tionsutveckling inte på länge liranNär devalveradesägt i septemberrum.
1992 den långa perioden växelkursjusteringar inom ERM bruten.utanvar
Medlemskapet i ERM uppfattades därmed inte längre garanti motsom en
devalveringar och flera valutor blev föremål för spekulation. Detta
drabbade förutom pundet den franska francen,även francent.ex. trots att
inte kunde betraktas övervärderad.som
ERM inteutgör symmetriskt valutasamarbete. tyskaDen central-ett

banken Bundesbank har sålunda medvetet tillåtits ankare iutgöra ett
samarbetet. Bundesbank har utformat penningpolitiken huvudsakligen
med hänsyn till situationen i Tyskland. Detta innebar under normala tider

inflation och räntenivå i Tyskland utgjorde lågtatt golv, andraett som
Övrigaländer kunde målsätta sin penningpolitik till. länder anpassade

således sin penningpolitik till vad krävdes för hålla fastattsom en
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valutakursutveckling Tyskland. Detta möjliggjorde successivt sänktmot
intlationstakt och lägre räntor.
Med den tyska återföreningen ställdes Tyskland inför extraordinären

situation. Den inflationsimpuls återföreningen medförde framkalladesom
påtaglig åtstramning den tyska penningpolitiken. Det golv denen av som

högre tyska räntenivån utgjorde blev i den konjunkturavmattningnu som
övriga länder befann sig påfrestning för deras inhemska ekonomiskaen
utveckling. Trots exempelvis Storbritannien kunnat sänka sin räntenivåatt
och inflationstakt i flera inom för uppfattadesERM, de kravsteg ramen

den fasta växelkursen ställde alltför höga.som som
Motståndet uppskrivning den tyska valutan övrigamot gentemoten av

valutor har varit starkt i de länder uppfattat just den stabilasom
växelkursrelationen den tyska marken grunden för den inhemskamot som
trovärdigheten i penningpolitiken. fleraI länder har bakgrundmotman

den höjda tyska räntenivån slagit igenom i Europa dragitatt restenav av
slutsatsen det behövs vidareutveckling valutasamarbetetatt moten av en
valutaunion med centralbank. andra länderI har motståndeten gemensam

sådan utveckling tilltagit bakgrund den tidensmot mot senasteen av
erfarenheter.
EMS representerade således under följd år ökad graden av en av

växelkursstabilitet. Fasthållandet växelkursrelationema inom ERMav
mellan januari 1987 och september 1992 motsvarades emellertid inte av

konsistent ekonomisk utveckling i övrigt. divergerandeEn prisutveck-en
ling mellan flera de deltagande länderna byggde spänningar iav upp
växelkurssamarbetet. När spänningarna utlöstes under hösten, visade sig
den miljö fria kapitalrörelser skapats bl.a. den inreav som genom

spekulativamarknaden ha gjort ERM sårbart till följd risken förav
attacker. Särskilt gäller detta länder, fört mindre stabilitetsinriktadsom en
ekonomisk politik och därmed bidragit till skapa förväntningaratt om
växelkursjusteringar. Ett växelkurssystem liksom dagens ERMsom
endast undantagsvis använder kursjusteringar kan därför uppfattas som en
instabil mellanform mellan flexibelt å sidan och heltett systemmer ena
låsta kurser eller valuta å sidan.andraen gemensam
Utvecklingen under hösten 1992 har således blottlagt problem med

valutasamarbetet det utformats under år. En möjlig väg ärsom attsenare
samarbetet återgår till modellen med fasta justerbara växelkurser. Enmen

möjlighet utvecklingenär valuta pâskyndas.att motannan en gemensam
Sannolikt blir det under alla omständigheter svårt återupprätta ERMatt
med under långa perioder i låsta växelkurser samtidigtstort sett utan att
den penningpolitiska samordningen förstärks. Behovet ekonomiskav en
konvergens och fmanspolitisk koordinering förutsättning fören ettsom
bestående valutapolitiskt samarbete har blivit tydligare. I diskussionen har

det inte kan uteslutas mindre antal länder inom EGsagts att att ett tar ett
första bilda mindre valutaunion. Under periodsteg attgenom en en
framöver kommer emellertid osäkerheten det framtida valutapolitiskaom
samarbetet bestå och prägla utvecklingen i Europa.att
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Andra fasen7.2 EMUav

Även det råder osäkerhet den slutliga utforrrmingen detavom om
valutapolitiska tidigare konstaterats EGssamarbetet, detär som

Återstodenuppfattning valutaunionen skall genomföras. dettaatt av
kapitel därför innehållet i och konsekvenserna för svenskEMUägnas
del medlemskap där. nedanstående redogörelsen för EMU-Denettav

osäkerhetplanerna skall emellertid bakgrunden betydandemotses av en
och sådan union faktiskt kommer realiseras.när attom en

deFör perioden fram till EMUs slutfas innebär överenskommelsen att
olika medlemsländerna skall eftersträva och uppnå ekonomisk kon-

inför unionenDe institutionella förändringarna den monetäravergens.
skall också förberedas, penningpolitiska samordningen skalloch den

förunder denna period förstärkas inom EMS.ramen
redanför samordning den ekonomiska politiken existerarFormer av

Ekoñn-rådet,idag i form diskussioner i framför alltregelbundna somav
finansministrar, och denmedlemsländernas ekonomi- ochutgörs av

till Ekofin-rådet ochkommittén, beredandemonetära är ett organsom
vice-centralbankschefer från medlemslän-består statssekreterare ochav

Inomderna, inom centralbankschefskommittén. för dennasamt ramen
s.k. multilaterala granskas den ekonomiska utvecklingen iövervakning

riktlinjer. djupgåendegemenskapen bakgrund överenskomna Meramot av
examinationer genomförs ocksåde enskilda medlemsländernaav
regelbundet.
Ekonomisk konvergens mellan medlemsländerna nödvändigvaraanses

för undvika i unionen, och riktlinjerna för den ekonomiskaspänningaratt
utvecklingen i har i det fördraget fått betydligtmedlemsländerna nya
fastare form förfastställandet kriterier konvergens. Som ettgenom av
villkor deltagandeför i slutfas skall länderna uppfylla följandeEMUs
kriterier inför ärden examination enligt planerna skall ägasom rum
1996.

lnflationstakten får under året före examinationen inte änvara mer-
1,5 procentenheter högst EG-länder harhögre i deän tre som- -
lägst inflationstakt,

de långa får under året före examinationen interäntorna vara mer-
2 i de högst EG-länderprocentenheter högreän än tre som- -

har den lägsta inflationstakten,

växelkursen skall ha hållits stabil allvarliga störningar, inomutan-
för normala fluktuationsmarginaler, under periodERMsramen en

minst två år,av

den konsoliderade offentliga sektorns underskott får högstutgöra-
3% BNP,av

den konsoliderade offentliga bruttoskuld fårsektorns uppgå till-
högst 60% BNP.av
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detövervakningenmultilateralahar denövergångsperiodenUnder
konvergenskraven. Enuppfyllamedlemsländernasyftet fåkonkreta attatt

ochEkoñn-rådet frånordningnuvarandeförhållande till ärskillnad i att
offentliggöraochbeslutamöjlighet ävendirektmed fas två att omges en

riktlinjer.följer angivnamedlemsland intetillrekommendationer ett som
åläggsmedlemsländerEGskonvergensprocessendel är attEn attav
ländernaskallflerårigadessaIs.k. konvergensprogram.utarbeta program

medkommit tillslutfas hainför EMUs rättaföråtgärder attpresentera
självautformarLändernakonvergenskriteriema.avvikelser från
ochtrovärdigtinnehålletbedömer ärEG-kommissionen omprogrammen,

kommuniké.utfärdarEkofm-rådetvareftertillräckligt målinriktat, en
mål följsförhållande tilliUtvecklingen i landet programmets avupp

Ekofin-rådet.ochkommitténmonetära
påverkaEG-ländermöjlighet för andra attProgrammen att geavser

utveckling. Samtidigtobalanserad äri länder medpolitiken program-en
Ännu länderhar inte allanationella åtaganden.målsättningarmens

utvärderaför tidigtoch detdenna är ännuutarbetat atttyp,program av
påskynda konvergensprocessen.förmågaderas att

övergångsperiodenunderförändringarnaområdetPå det ärmonetära
förväxelkurssarnarbetet inomexisterandeomfattande.inte så Det ramen

vidare.allt väsentligtEMS förs i
institut, EMl,Ekonomiskt och monetärtfas två inleds, skallDå ett

nationelladeordförande ochledasskallInstitutetinrättas. enav
andraställningoberoendeskall hacentralbankschefema. Det gentemoten
fas tvåUnderpolitiska ledningar.medlemsländemasEG-institutioner och

oberoende ställning.givitscentralbankema hanationellaskall deäven en
Centralbankschq‘s-den nuvarandeupplösesoch med EMIl upprättas,att

ochcentralbankemamellansamarbetetskall stärkakommittén. EMI
EMS.övervakapenningpolitikensamordningen samtav

tredjeförbereda denbliruppgiften för EMIviktigasteDen kanske att
och procedurerutarbeta reglerunionenfasen den monetära attgenomav

ESCB. Dencentralbankema inomnationellaför de gemensamma
penning-utarbetandetbl.a.förberedaspenningpolitiken skall avgenom

skall vidareEMIexempelvisdefinitioner, monetärapolitiska aggregat.
självständigochintroduktionenförberedatekniskt som gemensamecunav

ESCBspecificera hur1996 skall EMIutgången ävenvaluta. Före av
tredje fasen.under denåliggandenfullgöra sinaskall kunna

skrivits in i EMU-kapitalrörelsema harliberaliseringfullständigEn av
alla kapital-liberaliseradärförbinder sigEG-ländemafördraget. att

medlemsländer harFlertaletföre 1994.gemenskapenrörelser inom
ländervissakapitalliberalisering,genomfört fullständig ävenredan omen

valutareglering undersindelaråterinförde eller skärptetillfälligt av
hösten 1992.valutaoron

sedelpressfmansiering monetärs.k.skall råda förbudDet mot
med-institutioner,Gemenskapensbudgetunderskott.finansiering av

myndigheterlokalaregionala ochlemsländemas regeringar, samtorgan
den Europeiskaiform kreditarrangemangfår inte ha någonsålunda av

och decentralbanken. ECBnationellaeller i dencentralbanken ECB
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nationella centralbankema får heller inte direkt köpa ellerstatspapper
andra räntebärande värdepapper obligationer m.m. någotav av
ovannämnda eftersom sådana köp form lån.är Erforderligaorgan, en av
lagändringar i EG-ländema måste så dennagöras bestämmelse äratt
uppfylld före inledningen den andra fasen, dvs. före januaril 1994.av
Den konkreta tillämpningen denna bestämmelse kommer eventuelltav
bli föremål för ytterligare lagstiftning. Medatt sannolikhetstörsta

kommer bestämmelsen tolkas så det fortsättningsvisäven kommeratt att
möjligt för ha konto iatt den nationella central-t.ex. staten attvara

banken, under förutsättning detta konto inte kopplat tillär någonatt
kreditfacilitet.
ECB och de nationella centralbankema får däremot tillhandahålla

faciliteter för upprätthålla effektiva och sunda clearing- och betalnings-att
inom gemenskapen och med andra länder. I syftesystem genomföraatt

ESCBs operationer får ECB och den nationella centralbankema också
konton föröppna kreditinstitutioner, offentliga institutioner och andra

marknadsaktörer utnyttja kontoförda tillgångar säkerheter.samt som
Från och med den l januari 1994 skall det vidare inte tillåtet förvara

EG-institutioner, regeringar eller någon myndighet skaffa sig positivatt
särbehandling priviliged hos finansiellaaccess institutioner, det inteom
krävs tillsynsmässiga hänsyn. Hur denna bestämmelse konkret skallav
tillämpas kommer bli föremål för ytterligare lagstiftning. Enatt uppenbar
konsekvens är den form uppläning den svenskat.ex. att statenav som
tidigare bedrivit i form emissioner s.k. prioriterade obligationerav av
inte blir tillåten. Bestämmelsen skall således förhindra sigatt staten ger
själv eller andra myndigheter positiv särbehandling i formen av
exempelvis lägre eller tillgång tillränta särskild information, dennaom
inte nödvändigär för tillsynutöva finansiella institutioner.att av

7.3 EMUs slutfas

Övergången

Den unionen,monetära skall träda i kraft den l januari 1999,senastsom
innebär medlemsländerna fåratt centralbank ochen gemensam en

penningpolitik. Vid inledningen EMUs slutfas skallgemensam av
Ekofin-rådet oåterkalleligen låsa växelkursema Ecun fårgentemot ecun.
då självständig valuta vid sidanstatus medlemsländemas valutor.som av
EG-kommissionen och det institutet,monetära EMI, skall slutetmot av

fas två, dvs. i god tid före utgången 1996, utfalletavrapporteraav av
denna fas och bedöma hur hög grad ekonomisk konvergens med-av
lemsländema uppnått majoritet medlemsländernasamt ange om en av
uppfyller de stipulerade kraven. Dessa bedömningar skall utgå från de
s.k. konvergenskriteriema. Utöver dessa skall ocksårapporterna ta upp
graden marknadsintegration, bytesbalans enhetsarbetskostnaderav samt
och andra prisindex. Dessutom skall medlemsländerna ha uppfyllt kravet
på oberoende för de nationella centralbankema.
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kvalificeradmedbedömning ochskall sedanEkoñn-rådet göra aven
uppfyller kon-medlemsländernamajoritetmajoritet avgöra avenom

till fas Ansesgå vidarelämpligtdetochvergenskraven är tre.attom
beslutaEuropeiska rådetuppfyllda, skall detförutsättningarna om

1997.januariländer, den lberördaförövergång till fas tre, per
detta beslutför fattaföreliggerinteförutsättningarOm däremot att

medlemsländerna uppfylltmajoritetinte199697, dvs.redan avenom
fas skallEMUsMaastricht-överenskommelsenstipulerarkraven, att tre

och beslutsproce-examinations-Motsvarandejanuari 1999.inledas den 1
viktiga skillnadendenmedgenomföras,skall att199697dur mensom

vid dennamedlemsländernamajoritettillicke skallhänsyn tas avenom
harregeringschefernaochkonvergenskraven. Stats-uppfyllertidpunkt

bekräfta vilkaochmajoritet,kvalificeradmedendast noteraatt,
kraven.uppfyllermedlemsländer som

särskilttidtabell. IdennaenadesmedlemsländerSamtliga ettom
nationellttillbibehållaStorbritannien rättentillåts dockprotokoll ett

Äventill unionen.tillträdeför brittiskttidpunktenparlarnentsbeslut ettom
nationelltytterligaretillöverenskommelsenfick enligt rättDanmark ett

fått utfästelserDanmarkDärefter harbeslutstillfälle. även permanentatt
Nederländer-slutfas. Idelta i EMUsstå utanför åtagandetkunna attom

förbehâllit sig avgörarättenTyskland har parlamentenoch att omna
kaningå i valutaunionenskallde länderkonvergenskriteriema för som

endast internaemellertid deförbehåll beröruppfyllda. Dessaanses vara
Såvälbehandlingen EMU-processen.vidproceduremanationella av

Maastricht-överenskommel-ratificeratTyskland harNederländerna som
följa reglernabundnadärmed formelltochreservation är attutansen

beträffande EMU.
förförutsättningarskapatidtabellenden beslutade ärAvsikten med att

utvecklade unionentill den fulltautomatisk övergångeller mindreen mer
januari 1999,området den 1 ävendet ekonomiska och monetära per

deltar i EMUinteländerkan bli begränsat. Dedeltagandet somom
undantag, ochländer medderogation, dvs.countries withbenämns a
slutfasen. Engäller endastbestämmelserdeomfattas inte somav

tidpunktvidförmågaländersprövning dessaregelbunden att senareenav
skalluppfylla EMU-kraven göras.

centralbankEn gemensam

Europeisktförskall inomcentralbanken ECBEuropeiskaDen ettramen
denpenningpolitiken iför monetäraESCBcentralbankssystem ansvara

skall bestå dencentralbankssystemetunionen. europeiskaDet av
ochcentralbankerna. ESCBnationelladeeuropeiska centralbanken samt

övergången tillfastställts förefter det datuminrättas omedelbartECB att
och med dettaden juli 1998. I ävenden tredje fasen, dvs. 1 utsessenast

ledningen för ECB.
prisstabilitet. skallDessutomprimära målet för ESCB skallDet vara

uppfyllabidra tillprisstabilitet åsidosätts,ESCB, målet attutan att om
hållbar tillväxt och högeuropeiska unionen såsomövriga mål för den
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sysselsättning.
De grundläggande uppgifterna för ESCB skall vara

definiera och bedriva gemenskapens penningpolitik,att-
bedriva de operationer på valutamarknadenatt konsistentaårsom-

med Ekofin-rådets riktlinjer,

förvalta medlemsstaternas valutareserv,att-
främja väl fungerande betalningssystem.att ett-

Dessutom skall ESCB bidra till väl fungerande tillsynsverksamheten
kreditinstitutionema och det finansiella stabilitet i övrigt.av systemets

Ännu finns inga konkreta planer skapa tillsynsorgan.att ett gemensamt
ESCB kan emellertid enligt överenskommelsen få i uppdrag utföraatt
särskilda uppgifter det gäller tillsynennär kreditinstitut.av
ECB skall ha exklusiv auktorisera utgivningenrätt sedlar. Sedlaratt av

kan dock, efter tillstånd ECB, deäven nationella central-utav ges av
bankema. Inga andra sedlar deän ECB och de nationellautsom ges av
centralbankema skall lagliga betalningsmedel.vara
De operationer ESCB får använda sig finns specificerade isom av

fördraget. Således får ESCB på de finansiella marknadernaoperera
utföra direkta marknadsoperationeratt avista och termin ellergenom

ingå återköpsavtal, låna eller låna räntebärande tillgångar, handla medut
ädla metaller, genomföra kredittransaktioner med kreditinstitut.samt
ESCBs transaktioner får utföras såväl i gemenskapens valuta i andrasom
valutor.
I och med några länder sannolikt inte kommeratt uppfylla samtligaatt

konvergenskrav vid inledningen fas behövs forum föräventre ettav att
hantera de relationerna mellanmonetära de länder fullt deltar i fasutsom

och de länder har undantag. För dettatre ändamål inrättas detsom
Allmänna rådet General Council skall bestå ordföranden ochsom av
vice ordföranden i ECB och samtliga nationella centralbankschefer dvs.

deäven länder med undantag. Det allmännarepresenterar rådetsom
skall fullgöra de uppgifter återstår till följd vissa länder ännuattsom av
står utanför den unionen.monetära

Centralbankens ledning och ställning

ESCB skall ledningen i ECB. Ledningen förstyras ECB skall i sinav tur
Rådetutgöras Governing Council och Direktionen Executive Board.av

Rådet utgörs direktionen och de nationella centralbankschefema.av
Direktionen skall bestå 6 ledamöter, vilka ordförande.ärav av en
Rådet riktlinjerna för ECBs verksamhet och fattar de beslutanger som
nödvändiga förär verksamheten bedrivsatt i enlighetgarantera medatt

fördraget och ESCBs stadgar. Rådet skall därvid formulera EGs
penningpolitik, och Rådet finner detta lämpligt, besluta in-om om
termediära mål, nyckelräntor och utbud av reserver.
Direktionen, dvs. den verkställande ledningen, skall bedriva penning-
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politiken i enlighet med fastslagna riktlinjer och de beslut Rådetsom
fattar. Uppgifterna skall fullgöras ECB självt eller de nationellaav av
centralbankema på uppdrag den verkställande ledningen. Direktionenav
får också utfärda nödvändiga instruktioner till de nationella central-
bankema.
Den europeiska centralbanken skall enligt överenskommelsen vara

oberoende i den meningen varken nationellECB, centralbank elleratt
ledamot i dessas beslutande får eller söka, instruktionerta emot,organ
från gemenskapens institutioner, från någon regering eller från något
annat organ.
Ledamöterna i den verkställande ledningen skall ha renommégott och

professionell erfarenhet frågor eller bankverksamhetmonetäraav
recognized standing and professional experience in bankingmonetary or
matters. Ledamötema skall de politiker det Europeis-utgörutses av som

rådet.ka Mandatperioden 8 år och kan inte förlängas. Uppdragetär som
ledamot i den verkställande ledningen heltid och utesluterär arman
sysselsättning om inte särskilt tillstånd till detta ges.
Varje ledamot i Rådet och i den verkställande ledningen har röst,en

i frågor frågor ECBs kapital. I sådana frågor har denrörutom som om
verkställande ledningen ingen medan övriga rådsledamöter harrösträtt,

i förhållande till hemlandets storlek vägd En ledamot irösträtt.en
direktionen får endast denne inte längre i stånd fullgöraavsättas är attom
sina förpliktelser eller denne siggjort skyldig till allvarlig misskötsel
serious misconduct. Avsättning kan endast beslutas EG-dornstolenav
begäran Rådet deneller verkställande ledningen.av
Ordföranden i Ekoñn-rådet och medlem kommissionen haren av

förslags- och rådssammanträden.på ECBs ECB skallnärvarorätt avge
offentliga kvartalsvisa sin verksamhet till politikerna i EG-rapporter om
parlamentet, politikerna i Ekoñn-rådet, ledningen Kommissionen samtav
politikerna i Europeiska Rådet.
Ekofin-rådet kan ingå formella avtal växelkurssystemom ecuns

valuta. Om sådant avtal inte finns, Ekofin-râdetkangentemot annan
formulera allmän inriktning för växelkurspolitiken andragentemoten
valutor. Sådana riktlinjer måste emellertid utformas så måletatt om
prisstabilitet inte åsidosätts. Ekofin-rådetDet bedriverär även som
förhandlingar och beslutar överenskommelser med utanför EGstaterom
i penning- eller valutapolitiska frågor.
Det finns således direkt inflytande från politisktde ansvarigaett

ESCBs verksamhet, nämligen i frågaöver beslut harorganen om som
med växelkurssystemet. Motsvarande ordning finnsgöra också i dagatt

i flertalet medlemsländer. Möjligheten Ekoñn-rådetför riktlinjeratt ange
för växelkurspolitiken kan således ytterligare elementettses som av
demokratisk kontroll ESCB utnärnningsmakten, ECBsutöverav
rapportskyldighet, på ECBs rådsmöte för ordförandennärvarorätten i
Ekofin-rådet och medlem EG-kommissionen, det politisktsamten av
beslutade verksarnhetsmålet för ECB.
l detta sammanhang bör dock framhållas möjligheten för Ekoñn-att

rådet allmänna riktlinjer för valutapolitiken och ingå avtalatt ange om
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växelkurssystem åtminstone potentiellt kan påverka ECBs trovärdighet
det gällernär prisstabilitetsmålet. Om Ekofin-rådet utnyttjar möjligheten

detaljerade riktlinjer i detta avseende,att kommer utformningenange av
ECBs penningpolitik i princip kunna bindas precisa riktlinjeratt av
beträffande våxelkurspolitiken. Om EGs politiska villt.ex. organ
förbättra EGs konkurrenskraft depreciera tvingas ECBattgenom ecun,

lätta på penningpolitiken låta räntenivånatt falla. I längreattgenom ett
perspektiv detär nämligen endast via räntepolitiken växelkursensom
varaktigt kan En inflationistisk penningpolitik kanstyras. alltså imer
princip genomföras via beslut växelkurspolitikens inriktning. Detta ärom
visserligen tillspetsat scenario pekar ändå oklarhetett imen en
maktfördelningen mellan Ekoñn-rådet och ECB.
Enligt fördragstexten kan dock Ekofm-rådet bara utforma riktlinjer för

penningpolitiken inte strider målet prisstabilitet. Detta kanmotsom om
tolkas ECB ändå till sist kommer kunnaatt eventuellaavgörasom att om
riktlinjer för valutapolitiken förenliga med prisstabilitetsmâlet.är Om
bestämmelserna tillämpas på sådant vilketsätt, den allmännaärett
uppfattningen bland ansvariga i EG-ländema, reduceras risken för att
låginflationspolitikens och ECBs trovärdighet underrnineras.

De nationella centralbankerna

De nationella centralbankerna skall integreradutgöra del ESCB ochen av
i enlighet med ECBs riktlinjer och instruktioner. Lagstiftning ochagera

stadgar för centralbankerna skall förenliga med fördraget och medvara
stadgarna för ESCB. Detta skall uppnås vid den tidpunkt då ESCBsenast
etableras, dvs. fas inleds.när Till dess måste medlemsländernatre
således skapa sådana förutsättningar ledamöterna i de nationellaatt
centralbankemas styrelser och centralbankscheferna inte skall kunna
instrueras hur deras arbetsuppgifter skall lösas.om
Kriterierna för nationellnär centralbank kan uppfylla kraveten anses

på oberoende eller reglerna för hur centralbankschef och styrelse för en
nationell centralbank skall kommer inte preciseras formiutses att av
ytterligare lagstiftning. Det åligger varje land självt tillse lagstift-att att
ningen för centralbankerna uppfyller kraven på bl.a. oberoende.
De enda restriktionema för den nationella lagstiftningen är att

mandatperioden för centralbankschefen i nationell centralbank inte fåren
understiga 5 år. Centralbankschefen får vidare endastavsättas om
befattningshavaren inte längre i stånd fullgöraär sina förpliktelseratt
eller han gjort sig skyldig till allvarliga förseelser. Avsättandeom av en
centralbankschef kan överklagas till EG-domstolen.
De nationella centralbankerna får utföra andra funktioner deän som

specificeras i stadgarna för ESCB. Sådana funktioner skall dock utföras
på den nationella centralbankens och ingen delutgör ESCBsansvar av
uppdrag. Dessa bestämmelser innebär exempelvis centralbank kanatt en

för tillsynsverksamhet det gällernär kreditinstitutioner. ECBsges ansvar
råd kan dock förbjuda funktioner strida stadgarna.motsom anses
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för Sverige och för svensk7.4 Konsekvenser
lagstiftning

effekternaUtredningen har inte funnit anledning de allmännaövervägaatt
införaför- med beslutet valutaunion.och respektive nackdelar att enav

departementspromemorian 1992116Dessa aspekter behandlade i Dsär
frågor konsekvensernaEkonomisk och union. Vissa berörmonetär som

emellertid härför penningpolitiken inom valutaunionen bör tas upp.
Riksbanken blir del detSvenskt deltagande i EMU innebär att en av
svenska inflytandet deteuropeiska centralbankssystemet. Det över

kommer då begränsas tillpenningpolitiska beslutsfattandet att att
råd. i rådet har dockriksbankschefen blir medlem i ECBs Som ledamot

särskilt bevaka svenska intresseninte riksbankschefen till uppgift utanatt
inriktad prisstabilitet i unionenskall främja penningpolitik på somen

helhet.
fram till november 1992 tillPenningpolitiken i Sverige syftade att

förförsvara och förtroende för den fasta växelkursen. Dennaskapa norm
kontinuerligtden svenska räntenivånpenningpolitiken innebar att

för hålla räntebärandeanpassades till marknadens avkastningskrav att
räntenivåerna olikaför EMU kommerkronpapper. Inom ramen

bedömningvärdepapper likaledes bestämmas marknadens t.ex.att av av
olika värdepappers löptid ochde kreditrisker förknippade medärsom

förknippad med växelkurs-emittent. Skillnaden blir den risk äratt som
andra europeiska länderrörelser helt försvinner. Räntemarginalen mot

bör därför helt elimineras. Kreditrisker ochreduceras inteänom
skillnader i likviditet nämligen fortsättningsvis kommakan även att
medföra skillnader ränteniváer mellan räntebärande värdepapper medi
olika emittenter.
Möjligheterna självständig penningpolitik inombedrivaatt ramarnaen

för fasta växelkurser berördes i kapitel 3 ochmed 5. Därett system
konstaterades detta starkt begränsat. Ett inträde iäratt utrymme en

skillnad gäller möjlighetenvalutaunion medför inte någon detstörre när
utnyttja räntepolitiken för aktivt den inhemska efter-att att t.ex. styra

frågan jämfört där land har fast växelkursmed situation ett moten en
EG-ländernas valutor. innebär deltagande i valutaunionDäremot ett en

försvinner.den teoretiska möjligheten devalvera valutanävenatt att
Effekterna detta diskuteras inte här, kan konstateranärmare men manav

försvinner justfrihetsgrad i den ekonomiska politiken och det ärattatt en
i unionendetta eliminerar de ränteskillnader övriga ländermot somsom

sammanhänger med osäkerheten framtida växelkursförändringar.om
valutapolitiken utformas påSom kommer penning- ochnämnts att

nivå. den man ECB väljer låta de nationella central-I attgemensam
bankerna utföra krävs förde penningpolitiska operationer attsom
förverkliga politiken naturligtvis sådan uppgifter fortsättningsviskan även
komma utföras Riksbanken. Riksbanken kommer rimligen ocksåatt av

ha viktig funktion i sammanställningen beslutsunderlag ochatt en av
statistik ECB behöver, inte minst för analyser den ekonomiskasom av
situationen i Sverige.
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Riksbanken kommer vidare bibehålla uppgifter inte direkt ingåratt som
i ESCBs verksamhet. Clearing mellan aktörer på marknaden ochstora

betalningar exempelär sådana uppgifter.statens Ansvar för be-
talningssystemets funktionsförmåga ingår i de uppgifter åliggersom
ESCB. Riksbanken kommer därmed fortsättningsvisäven kunnaatt ges

för betalningssystemet.ett ansvar
Den kontokredit Riksgäldskontoret idag har i Riksbanken måstesom

upphöra redan vid svenskt medlemsskap i EG, eftersom förbudetett mot
sådana krediter skall gälla redan från 1994. Likaså kommer Riksbanken
vid inträde i EG inte få köpa räntebärande värdepapperett direkt frånatt
Riksgäldskontoret, sådana uppköp får sekundärmarknaden.görasutan
Dessa förändringar emellertid huvudsakligenär teknisk eftersomnatur,av
kontokrediten inte används för finansiering budgetunderskott förutanav

utjämna betalningsflöden på checkräkning i Riksbanken.att Dennastatens
kreditfacilitet kan därför nämnvärda problem ordnas påutan sätt,annat

via det ordinarie banksystemet.t.ex.
Senast 1996, då det politiska Europeiska rådet skall avgöraorganet

vilka länder uppfyller kraven för deltagande i börEMU, Sverigeettsom
också ha uppfyllt stadgandet Riksbanken skall ha oberoendeattom en
ställning. Kärnpunkten i kravet på oberoende ledamöter i fullmäkti-är att

i Riksbanken inte får eller söka instruktioner från någotta emotge organ
utanför banken.
EGs medlemsländer har valt inte ställa några bestämmelser föratt upp
kravet oberoendenär skall uppfyllt. I stället kommer Ekoñn-anses

rådet och Europeiska rådet inför slutfasen EMU vilkaavgöraatt av
länder uppfyller kravet. Detta några bestämmelsergör gällersom att som
automatiskt Sverigenär ratificerar Romtraktaten inte kommer träda iatt
kraft. Varje medlemsland måste självt genomföra sådana ändringar av
lagstiftningen innebär kravet på oberoende tillfredsställs.attsom
Sverige har f.n. modell för styrning Riksbanken avvikeren av som

ifrån den gängse i EG. Som redovisats i kapitel 6 har de flesta EG-länder
direktion fattar de penningpolitiska besluten. EG-ländemasen som

motsvarighet till fullmäktige i Riksbanken har i huvudsak endast
övervakande uppgifter. Det går således inte förhandpå denavgöraatt om
svenska konstruktionen med fullmäktige, beslutar i löpandeävenett som
penningpolitiska frågor, möjlig bibehålla.är att
Det emellertidär tveksamt den nuvarande begränsningenom av

valbarheten till fullmäktige tillräcklig förär uppfylla kravetatt
oberoende. Enligt nuvarande lagstiftning endast statsrådär och ledamot

styrelse i kreditinstitut förhindrade samtidigt ledamotattav vara av
fullmäktige.
I Maastricht-överenskommelsen stadgas Riksbankschefen skall haatt
mandatperiod på minst år.5 Detta krav redan uppfyllt förär svensken

del. Däremot kan den svenska riksbankschefen fullmäktigeavsättas av
närmare redovisadeutan skäl. Denna bestämmelse inte förenligär med

överenskommelsen.
Avslutningsvis kan konstateras ratificeringsprocessenäven inomatt om

EG fortsätter, takten förär genomförandet den planerade valutaunio-av
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genomföras fortfarandeden kommeromfattningoch i vilken attnen
emellertidRiksbankenberörbestämmelserosäker. Vissa attavsessom

valutaunionen1994, dvs. innan ärjanuarifrån den 1genomföras redan
kraft.i
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frågorAngränsande8

Inledning8.1

penningpolitik,finanspolitik,förUnder riksdagen är stats-ansvaret
fördelat mellanmarknadernafinansiellatillsyn deskuldspolitik och av

ochRiksgäldskontoretRiksbanken,Regeringen,statligaolika organ.
ochRiksgäldskontoretområden.för respektiveFinansinspektionen svarar

underställda finans-organisatoriskti sinFinansinspektionen är tur
underställdRiksbanken direktmedanregeringen, ärdepartementet

fördet övergripanderiksdagenhar underriksdagen. Regeringen ansvaret
1992riksdagen i decemberbeslutpolitiken. Genomden ekonomiska av
denBankstödsnämnden, inrättasmyndighet,skall dessutom senasten ny
ochstöd till bankeruppgift hanteraskall ha tilljuli 1993. Nämnden1 att

andra kreditinstitut.

Riksdagen

RiksbankenRegeringen

Banksföds-Finans-Riksgölds-
nämndeninspektionenkontoret

inriktningför statsskuldspolitikensöversiktligtavsnitt 8.2 redogörsI
Riksgäldskontoretsstatsskuldspolitiken ochaspekteroch särskilt de av

penningpolitiken. avsnitt 8.3 lämnasmed Iuppgifter har sambandsom
det finansiellaredovisning hur tillsynenmotsvarande systemetaven av

organiserad.är
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8.2 Statsskuldspolitiken
Riksgäldskontorets uppgifter upplåningspolitikoch

I Sverige handhas statsskuldspolitiken särskild myndighet,av en
Riksgäldskontoret. Riksgäldskontoret tidigare myndighet undervar en
riksdagen fick från den l juli 1989 ändrat huvudmannaskapmen och är

myndighet under finansdepartementet. I propositionennu en 199091 29
Riksgäldskontorets uppgifter inom statsskuldspolitikenom och den

statliga finansförvaltningen riktlinjer för den framtida verksam-angavs
heten inom bl.a. statsskuldspolitiken.
Statsskuldspolitiken har genomgått genomgripande förändringar sedan

mitten 1970-talet. Statens under vissa perioder kraftigtav växande
skuldstock och omläggningen formerna för upplåningen till nuvarandeav
marknadsmässiga förhållanden har skapat helt villkor för Riks-nya
gäldskontoret. Samtidigt har också uppläggningen penningpolitikenav
förändrats. De finansiella marknademas utveckling, den internationella
integrationen och valutaregleringens avskaffande bidrag tillär denna nya
miljö. Detta har också påverkat gränsdragningen mellan statsskuldspoliti-
ken och penningpolitiken och behovet samordning dem emellan.av
Riksgäldskontorets uppgift framföralltär och förvalta lån föratt ta upp

Det övergripande måletstaten. för denna verksamhet är minimeraatt
kostnaderna för upplåningen. En sådan precisering kontorets målsätt-av
ning kan, enligt propositionen, effektiviserasätt denett attses som
offentliga sektorn. Där sägs

Ett viktigt inslag i förnyelsen den offentliga sektorn klartärav att
och tydligt formulera mål och ansvarsområden för olika myndigheter

minska detaljstymingsamt att och delegera beslutsbefogenhet.

Kostnadsminimering innebär för Riksgäldskontoret del andra målatt
kontoret tidigare haft tilldelas underordnadsom roll. Sålunda skallen

hushållsupplåningen inte ske i syfte stimulera sparandet, dettaatt om
strider det övergripande måletmot kostnadsminimering.om
En viktig begränsning för statsskuldspolitiken, diskuterassom

utförligare nedan, är de avvägningar måsteatt göras andrasom mot
ekonornisk-politiska mål särskilt penningpolitiska mål utgör- -restriktioner för målet kostnadsminimering.om

Riksgäldskontoretsl regleringsbrev utfärdas regeringen, sägssom av
kontorets verksamhetatt skall utvärderas riktmärke förmot ett upp-

låningen på penning- och obligationsmarknaden. Styrningen Riks-av
gäldskontorets upplåning detta riktvärde, tillsammansmot med regler för
hur avvikelser från riktvärdetstora tillåts, sätta försom attavser en ram
kontorets risktagande och incitament för kostnadseffektivitet.ge
Riktmärket, beslutas Riksgäldskontorets styrelse,som denav avser
genomsnittliga ränterisken för upplåningen på penning- och obligations-
marknaden, upplåningen helhet, dvs. inklusivemen bl.a. hus-som
hállsupplåningen, utvärderas riktmärket. Kontoretmot kan, inom vissa
gränser, avvika från detta riktmärke, i syfte minska kostnadernaatt för
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den statliga upplåningen. faktiska upplåningenDen utvärderas sålunda
denna portfölj. Resultatet och följs kostnaden förmätsmot attupp genom

den faktiska skulden jämförs med kostnaden för riktmärkesportföljen.
låga upplåningskostnaderFör uppnå det också betydelsefulltäratt att

kontoret bidrar till de instrument används vid upplåningen haratt som
god likviditet. volymerStora och väl fungerande andrahandsmarknaden

viktiga för låneinstrument skall intressanta förär att statens vara
internationella aktörer därmed efterfrågasoch utomlands.även
Genom beslut Riksgäldskontoret i december 1992 kommer kontoretav
tidigarelägga aviseringen kommande emissioner. Obligations-att av

emissioner skall tillkännages i god tid i förväg, och informationenäven
kommande statsskuldväxelemissioner skall tidigareläggas. Vidareom

kommer Riksgäldskontorets upplåningsbehovets storlek ochöverprognos
sammansättning offentliggöras. ändringar i formerna förDessaatt
kontorets upplåning avsedda öka förutsägbarheten statsskuldspoli-iär att
tikens uppläggning.
Riksgäldskontoret förvaltar skuld i utländsk valuta. lånäven Dessaen

dels utlandslånenormcninnan började tillämpas vid mittentogs upp av
1980-talet, dels höstenunder 1992 och våren 1993 för Riksbankens
räkning. Förvaltningen valutaskulden liksom kronskuldenstyrs ettav av
riktmärke. Riktmärket för valutaskulden lånens valutasarnman-ävenavser
sättning.
Den valutalânenonn tidigare förhindrat upplåning i utländsk valutasom

för finansiering budgetunderskott avskaffades riksdagsbeslutettav genom
den 16 december utskottsbetänkandet1992. I 199293FiU1 uttalas att
det finns anledning vilka konsekvenser slopandeöverväga ett av normen
kan få på den framtida inriktningen finanspolitiken. angelägetDet ärav

slopande uppfattasinte ambitionerna kommaatt ett att attav normen som
tillrätta budgetunderskottetmed har sänkts. finnsDet anledning att

samlad bedömning vilkengöra roll och näringslivet bör spelastatenen av
vid Sveriges internationella finansiering.

finansplanenI prop. 1992932100 bil. uttalas1

Att valutalånenormen avskaffad innebär inteär att statensnu
valutaupplåning fortsättningsvis bör bedrivas någon handlings-utan
regel. Statens upplåning bör förutsägbar för bidra till ökadattvara
säkerhet på kreditmarknaden och bättre fungerande marknader. Detta
medför på sikt lägre upplåningskostnader för Det vidareärstaten.
angeläget begränsa risktagande skuldförvaltningen.iatt statens
Upplåningen, sig den sker i kronor eller i utländsk fårvaluta,vare
inte heller bedrivas så den försämrar penning- och valutapolitikensatt
verkningsgrad.
Den avskaffade valutalånenormen bör således medersättasnu

riktlinjer för upplåning i valuta för finansieringstatens stats-av
skulden. Principen bör regeringen, efter samråd medattvara
Riksbanken, meddelar sådana riktlinjer till Riksgäldskontoret.

Regeringen enligt uttalande i ñnansplanen i kompletterings-ett attavser
propositionen våren 1993 återkomma till riksdagen med fördjupaden
analys frågan riktlinjer för framtida valutaupplåning.statensav om
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Riksgäldskontoret beslöt, tidigare höstennämnts, 1992 lån isom om
utländsk valuta för Riksbankens räkning. Det rörde sig dels lån påom ca
110 miljarder kronor, dels lån 125 miljarder kronor ännuom ca som
inte i sin helhet Det förstnämndaär lånet överfördes denupptagna. per
4 januari 1993 till Riksgäldskontoret för finansiering statsutgifter. Iav
finansplanen uttalar regeringen skuld i utländsk valuta föratt statens
finansiering statsskulden inte skall väsentligen utökas någotav annat
sätt än den redan gjorda överföringen, innan regeringen hargenom
återkommit till riksdagen i frågan riktlinjer för statlig valutaupplä-om
ning.

Behovet samrådsamordning ochav

I Statsskuldspolitiska kommitténs betänkande definierades statsskuldspoli-
tik det på vilket befintligsätt statsskuld förvaltas och tillkommandesom
budgetunderskott finansieras. Riksgäldskommittén SOU 198995
menade åtgärder påverkar statsskuldensatt sammansättning kansom
genomföras med andra syften förvaltaän statsskulden och vidtasatt av

myndighet Riksgäldskontoret,än nämligen Riksbanken. Stats-annan
skuldspolitik skulle således i princip kunna bedrivas två skildaav
myndigheter med olika uppgifter och huvudmän. Det kan därför, enligt
kommittén, uppstå avvägnings- och samordningsproblem mellan de bägge
myndigheterna.
I propositionen sades också statsskuldspolitiken böratt avvägas mot

andra delar den ekonomiska politiken och då framför alltav mot
penningpolitiken.

De avvägningar måste degöras andra ekonomiska målenmotsom
och då i synnerhet penningpolitikens mål restriktionermot utgör- -för statsskuldspolitikens övergripande mål minimera kostnadernaatt

för upplåning.statens

Statsskuldspolitiken skall sålunda bedrivas under de restriktioner som
penningpolitiken Detta innebärsätter. bl.a. statsskuldspolitiken inte fåratt
bedrivas så den försvårar eller förhindrar uppnåendetatt de penning-av
politiska målen. Eventuella konflikter mellan penning- och statsskuldspo-
litiska mål skall lösas samråd mellan berördagenom parter.
Ur penningpolitisk synvinkel det viktigtär statsskuldspolitikenatt

bedrivs så förtroendet för penningpolitiken inte försvagasatt och att
upplåningen utformas så behovet tillräckligt likvidatt t.ex. av en
penningmarknad tillgodoses. Räntorna på penningmarknaden bl.a.är
viktiga penningpolitiska indikatorer. Informationen försämrassom om

påverkasräntorna bristande likviditet i marknaderna och andraav mer
eller mindre ovidkommande faktorer. Principiellt skulle upplåningstatens
kunna påverka penningpolitiken negativt, val löptider ocht.ex.om av
volymer vid emissioner gjordes hänsyn till vad krävs förutan attsom
vidmakthålla fungerande finansiella marknader. Någon målkonflikt finns
emellertid knappast i detta avseende då, i synnerhet någon sikt, även
kostnaderna för statsupplåningen kan sänkas, placerarna uppfattarom
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marknaden likvid och i andra avseenden välfungerande. Det börsom
understrykas effektiv statsskuldspolitik förutsätter effektivaatt en
finansiella marknader.
De penning- och valutapolitiska behoven under valutaoron hösten 1992

exempel på hurär restriktioner förvaltning statsskuldenett statens av
har tillämpats. Riksbanken begärde då få köpa statsskuldväxlar frånatt
Riksgäldskontoret för kunna genomföra marknadsoperationer i önskadatt
utsträckning och Riksgäldskontoret skulle lån i utländsk valutaatt ta upp
för bankens räkning i syfte förstärka valutareserven. Ettatt annat
exempel på sådana restriktioner den tidigare tillämpadeär valutalånenor-

bl.a. innebar Riksgäldskontoret skulleattmen, som amortera statens
skuld i utländsk valuta då valutainflöden uppstod. storleksordningen för
dessa amorteringar fastställdes i samråd med Riksbanken. Förvaltningen

valutaskulden kom därigenom i hög grad de penning-attav styras av
politiska behov Riksbanken definierade.som
För statsskuldspolitiken inte skall komma i konflikt med penning-att

politiken har eftersträvats fungerande samråd mellan Riksgäldskontoretett
och Riksbanken. dettaFör ändamål finns två samrådsgrupper styrgrup-

för inhemsk upplåning och för utländsk upplåning.styrgruppenpen
Styrgruppemas något missvisande. Samrådetär i berörnamn grupperna

exakt kronupplåning respektive valutaupplåning. I ärmer styrgruppema
Riksgäldskontoret, Riksbanken finansdepartementetoch representerade.
I för inhemsk upplåning statssekreterarenär i finans-styrgruppen
departementet med för upplåning ordförande. Riksbankenstatensansvar

på avdelningschefsnivâ. I för utländskrepresenteras styrgruppen
upplåning riksbankschefen eller viceär riksbankschefen ordförande och
finansdepartementet bl.a. statssekreteraren förrepresenteras statensav
budget. Riksgäldskontoret i bäggeär bl.a.styrgruppema representerat av
riksgäldsdirektören.
Föreskrifter samrådet frågori berör Riksgäldskontoret beslutasom som
regeringen förordningi instruktion för Riksgäldskontoret.av om

Riksgäldskontoret skall enligt denna instruktion samråda med Riksbanken
den allmänna inriktningen kontorets verksamhet vad gällerom att taav
och förvalta lån till Innebörden detta sarnrådsförfarande ärstaten.upp av

Riksgäldskontoret fattar självständiga beslut efter det sådant samrådatt att
med Riksbanken ägt rum.
Beslut köpa statslån fattas däremot i samråd med Riks-attom upp

banken. Detta innebär Riksbanken tillsammans med Riksgäldskontoretatt
har för sådant beslut. l dessa frågor har därmedett gemensamt ettansvar
Riksbanken i princip Riksbanken står förvetorätt. den praktiskaäven
hanteringen sådana uppköp, intedetta föreskrivetäven iärav om
författning.

Upplåning för Riksbankens behov

Statsupplåningen central del riksdagensär finansmakt. Dettaen av
kommer till uttryck i regeringsformen 9 kap. 10 stadgar attsom
regeringen inte riksdagens bemyndigande får lån eller i övrigtutan ta upp
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ikläda ekonomisk förpliktelse. Sådant bemyndigande lämnas förstaten ett
budgetår i sänder riksdagen bemyndigar regeringenatt att tagenom upp
lån enligt lagen 1988 1387 upplåning.statensom
Enligt denna lag får regeringen, efter riksdagens bemyndigande, ta upp

lån till för fyra specificerade ändamål. Lån får således förstaten tas upp
finansiera underskott i statsbudgeten och andra utgifter riksdagenatt som

beslutat tillhandahålla krediter och fullgöra garantier riksdagenom, som
beslutat lösa in och köpa statslån, tillgodoseamortera, samtom, upp
Riksbankens behov valutareserv och för marknads-statspapperav av
operationer. Regeringen får enligt lag bemyndiga Riksgälds-samma
kontoret lån för dessa ändamål. Genom förordningenatt ta upp
1989248 med instruktion för Riksgäldskontoret har regeringen bestämt

kontoret skall dessa lån.att ta upp
det följandeI diskuteras några aspekter upplåning berörstatensav som

Riksbankens ställning i förhållande till regeringen och Riksgäldskontoret.

Lån för tillgodose behovetatt statspapperav

Vid vissa tillfällen i samband med valutaoro har Riksbanken, deutöver
likviditetsindragningar gjorts med återköpsavtal, sig behövaansettsom
genomföra omfattande försäljningar penningmarknadsinstrument.av
Dessa interventioner har gjorts för markera Riksbankenatt att attavser

substantiell höjninggöra råntenivån och för åstadkommaatten av
valutainflöden. Eftersom Riksbanken normalt inte förfogar över stora
volymer kortare behöver banken köpa ytterligare materialstatspapper,av

Riksgäldskontoret. Sådana transaktioner innebär teknisktrentav att staten
lånar direkt från Riksbanken.
Om Riksgäldskontoret använde dessa lån för finansiera statsutgifter,att

skulle emellertid Riksbankens likviditetsindragningar elimineras just
därigenom kontoret använder medlen för statliga utbetalningar. Föratt att
förhindra detta medlen in kontosätts i Riksbanken, tills statspapperen
förfaller. Vid några tillfällen, bl.a. under hösten 1992, medgav emellertid
Riksbanken del de innestående medlen användes för statsutgifteratt en av
och Riksgäldskontoret kunde då motsvarandegöra neddragningar deav
ordinarie emissionema Under denna period, till dessstatspapper.av

förföll, lånade således i Riksbanken.statspapperen staten
Enligt den nuvarande riksbankslagen har Riksbanken möjlighet att ge

skuldebrev i princip skulle kunna användas för marknadsope-ut egna som
rationer. Denna möjlighet har emellertid aldrig utnyttjats.

Lån för tillgodose behovet valutareservatt av

I propositionen Riksgäldskontorets uppgifter uttalades det kanattom
finnas ett behov kortsiktigt öka upplåningen utländsk valuta förattav av

motverka minskning valutareserven i tideratt valutaut-storaen av av
flöden. Den upplåning i utländsk valuta på tillsammans 230 miljarderca
kronor Riksbanken och Riksgäldskontoret beslutade undersom om
valutaoron hösten 1992, och kontoret i huvudsak självt ärtogsom upp,

exempel på sådan valutaupplåning.ett
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De valutalån Riksgäldskontoret för Riksbankens räkningtarsom upp
hanteras så valutatillgången bokförs valutareserv i bankensatt som
balansräkning, samtidigt Riksgäldskontoret får motsvarandesom en
fordran på banken. De medel Riksgäldskontoret så erhåller,sättsom
placeras alltså på konto i Riksbanken och används inte direkt förett att
täcka budgetunderskott. Så länge valutalånenormen i kraft det intevar var
heller tillåtet använda medlen på sådant När valutalånenormensätt.att ett
upphörde gälla efter riksdagsbeslutet i december 1992 utnyttjades,att
efter regeringens godkännande, 100 miljarder kronor från Riks-ca
gäldskontorets konto Riksbankeni för reguljär finansiering statsut-av
gifter.

Beslutsordning och ersättning

Beslut lån för förse Riksbanken med föratt ta att statspapperom upp
marknadsoperationer eller valutareserv fattas enligt författningen av
regeringen. detMed bemyndigande regeringen givit Riksgäldskontoret
fattas beslutet på delegation kontoret efter framställan Riksbanken.av av
Eftersom sådan framställan Riksbanken normalt begäranen av avser en

väsentlig för fullföljaär de penningpolitiska intentionerna, har iattsom
praktiken Riksgäldskontoret inget alternativ till efterkomma bankensatt
begäran, särskilt bakgrund penningpolitikens mål utgörmot attav en
restriktion för statsskuldspolitikens övergripande mål. Någon formell
möjlighet för Riksbanken beordra Riksgäldskontoret lån föratt att ta upp

tillgodose bankens behov föreligger dock inte.att
Eftersom begäran denna lån normalt betraktaärtyp atten om av som
fråga vikt, kan det förutsättasstörre samråd mellan riks-en attav

bankschefen och finansministern förekommer, innan Riksgäldskontoret
fattar beslut. Med hänsyn till kontoret fattar beslut i sådana frågoratt
delegation regeringen, naturligtvis ñnansministemsär ställnings-av
tagande betydelsefullt, inte finansministemsäven uppfattning ärom
formellt bindande. Det kan alltså konstateras Riksgäldskontoretatt
formellt ansvarigtär det gäller framställan frånnär Riksbanken lånom
för bankens räkning, kontoretäven den diskuterademotom ovan
bakgrunden i praktiken har begränsat fatta självständigaett utrymme att
beslut.
Enligt riksbankslagens får23 § Riksbanken bevilja kontokredit.staten
specialmotiveringenl till förslaget riksbankslag Det skallsägsom ny

också möjligt placera tillfälliga likviditetsöverskott på det aktuellaattvara
kontot. Den kredit det här fråga bör löpaär med penning-som om
marknadsränta för det inte skall finnas något ekonomiskt motiv föratt

utnyttja denna kredit prop. 198687 143staten att 71.s.
Enligt 41 § första stycket punkten 9 åligger fullmäktigedet beslutaatt
de villkor skall gälla för skuld eller tillgång på kontot Avom som

fullmäktige frågoravgörs kontokredit. Paragrafen handlarstatensom
emellertid den interna kompetensfördelningen inom Riksbanken. Denom
föreskriver således frågor kontokrediten skallatt avgörasom av
fullmäktige och inte riksbankschefen.av
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De författningar och instruktioner här refererats inte entydigtsägersom
Riksbanken frågor mellan myndigheter,avgöratt t.ex.ensam om

förersättning lån Riksgäldskontoret tagit för bankens räkning.som upp
Denna fråga måste oreglerad.anses vara
Då Riksbanken köper Riksgäldskontoret de medelsättsstatspapper av

dåkontoret erhåller in på konto i banken. Den ersättning kontoretett som
erhåller dessa medel normalt dagslåneräntan. Eftersommotsvarar
denna varierar från dag till dag, den totala ersättningen beroendeär av
dagslåneräntans utveckling. Den Riksgäldskontoret betalar tillränta som
Riksbanken emellertid fast och lika med denär råder vid detränta som
tillfälle Riksbanken köper statsskuldväxlar Riksgäldskontoret. Dettaav
innebär dagslåneräntan faller efter det Riksbanken köptatt attom

kan Riksgäldskontoret förlust pâ sin upplåning,görastatspapperen, en
eftersom den sammanlagda ersättningen för de medel inneståendeärsom
under hela perioden kan bli lägre den ersättning betalas tillän som
Riksbanken formi på de köpta statsskuldväxlama.räntaav

frånEtt ersättningsprincipen gjordes vid upplåningen föravsteg att
tillgodose Riksbankens behov statsskuldväxlar under hösten 1992, dåav
Riksbanken maximerade ersättningen till 40 räntaprocents trots att
dagslåneräntan vid detta tillfälle uppgick till 500 Motivet härförprocent.

ersättning motsvarande den faktiska dagslåneräntan orimligtattvar en var
hög.
När Riksbanken beslöt låta kronan flyta, föll kronans värdeatt

inledningsvis med drygt 10 Därmed uppstod valutakursförlusterprocent.
på de län Riksgäldskontoret tagit för Riksbankens räkning. Densom upp
fordran kontoret hade på Riksbanken för de valutalånenupptagnasom var
emellertid noterad i kronor, och någon ersättning för valutakursför-
lustema betalades inte Riksbanken. utgifterDe uppkommer dåav som
valutakursförlustema realiseras kommer därför belasta statsbudgetensatt
anslag Räntor på statsskulden m.m.
Orsaken till Riksgäldskontorets fordran på Riksbanken noterades iatt

kronor kontoretär inte skall kunna ha fordran i utländsk valuta,att en
eftersom Riksbanken kan ha förvaltaensamrätt valutareserv.attanses
Detta emellertid inte uttryckligtär reglerat i författning.

Statens upplåning i Riksbanken

l kapitlen 4 och 6 diskuterades från principiella utgångspunkter vilken
roll möjligheter låna i centralbanken har för penningpolitikensstatens att
trovärdighet och möjligheten uppnå prisstabilitet. finansieringEnatt av
statsutgifter med lån i centralbanken brukar i dagligt tal kallas för
sedelpressfinansiering och i andra sammanhang för finansiering.monetär
Konsekvensen låneñnansiering i centralbanken förutsattär,av att
centralbanken inte kan eller inte väljer sterilisera likviditetseffektema,att

tillgången på ökar, vilket på sikt driver intlationstakten.att pengar upp
oinskränktEn förrätt lån i centralbanken medför ocksåstaten att ta upp
banken mister kontrollen tillgångenöver påatt och därmed ävenpengar

möjligheternaöver begränsa inflationen.ytterst Lån i centralbankatt en
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kan ske banken köper från elleratt statspapper staten attgenom genom
banken beviljar kredit.staten
Det också effekterna statlig upplâning iär centralbanken medav

avseende på möjligheterna begränsa inflationen grunden förutgöratt som
det förbud finansiering viktigt elementmonetär är imot ettsom
Maastricht-överenskommelsen och skall genomfört i EG-som vara
länderna fr.0.m. den januari 1994.l
Den fasta växelkurspolitiken omöjliggjorde i realiteten sådanen

monetarisering budgetunderskott. Riksbanken kunde inte finansieraav
budgetunderskott och samtidigt försvara växelkursen. kraftigEnstatens

ökning likviditeten i ekonomin och åtföljande tendens till räntesänk-av
ning skulle medföra sådana valutautflöden monetariseringatt en
omintetgjordes eller devalvering tvingades fram.att en
Vid rörlig växelkurs omfattande lånefinansiering i Riksbankenär en

heller inte möjlig så länge banken har prisstabilitetsmâl. En sådanett
finansiering skulle nämligen effekterna på tillgången pågenom pengar
omintetgöra inflationsbekämpningen.
I Sverige har formell möjlighet låna i Riksbanken, delsstaten att

banken har möjlighet direkt eller indirekt köpaatt att statspappergenom
från dels den s.k. kontokredit Riksgäldskontoret harstaten, genom som
i Riksbanken. möjligheterDe Riksbanken har delta i Riks-attsom
gäldskontorets emissioner utnyttjas regelmässigt för förse banken medatt
material i de löptider behövs för klara framtida marknads-att t.ex.som
operationer. köpDessa emellertid begränsad omfattningär och kanav
lika väl via fondkommissionärgöras eller andrahands-t.ex. en
marknaden.
Riksgäldskontoret utnyttjar kontokrediten i Riksbanken enbart för att

klara tillfälliga variationer i saldot på checkräkning i Riksbanken.statens
Krediten utnyttjas således inte för någon systematisk finansiering av
budgetunderskott.
För närvarande utreds möjligheterna avskaffa Riksgäldskontoretsatt

kontokredit i Riksbanken arbetsgrupp, i vilken förrepresentanterav en
finansdepartementet, Riksbanken och Riksgäldskontoret ingår.

8.3 Tillsynen det finansiella systemetav

I Sverige har tillsynen de finansiella instituten och marknaderna underav
i hela 1900-talet vilat på dåvarande Bankinspektionen respektivestort sett
Försäkringsinspektionen. Bankinspektionens övergripande mål attvar se
till laglighet, säkerhet och sundhet rådde inom tillsynsområdet ochatt att
förtroendet upprätthölls för de finansiella marknademas stabilitet och
funktionsförmåga. Försäkringsinspektionens uppgift verka förattvar en

utvecklingsund försäkringsväsendet och vaka försåkringsföre-överattav
soliditet, så trygghet fanns för de utfásta försäkringsför-tagens att att

mânema kunde infrias.
Riksdagen beslöt våren 1991 prop. 199091 177 Bankinspektionenatt

och Försåkringsinspektionen skulle slås till central för-samman en
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valtningsniyndighet, Finansinspektionen. Propositionen hade föregåtts av
utredning finansielladen tillsynens organisation, lade fram sitten om som

betänkande Finansiell tillsyn SOU19912 i januari 1991.
Finansinspektionen, myndighet under finansdepartementet,ärsom en

således det förhar samlade tillsynen de finansiellaöveransvaret
institutionerna. Tillsynen kan syfta till tillgodosesägas att tre typer av
skyddsintressen finansielladet stabilt, konsument-äratt systemet att
skyddet upprätthålls finansiellaoch det från sanihällsekono-att systemet
misk synpunkt effektivt.är
Inledningsvis anfördes i propositionen

Laglighet och sundhet nyckelbegrepp det gäller bankinspek-är när
tionens och försäkringsinspektionens tillsynsverksamhet. Inspektions-
myndigheterna skall till instituten följer de lagar och andraattse
författningar berör dem, liksom bestämmelser meddelatssom som av
institutens styrelse eller motsvarande Myndigheternastämma, organ.
skall till verksamheten ligger inom de igränserattse som anges
lagstiftningen. Tillsynskraven omfattar också i vidare mening
förhållanden kan inverka på institutens säkerhet eller isom som
övrigt har betydelse för sund utveckling den verksamheten av som
står under tillsyn.

Den del tillsynsverksamheten framför allt berör utredningen ärav som
tillsynen det finansiella stabilitet, särskilt vadsystemetsav avser
betalningssystemet. väl fungerandeEtt betalningssystem centralär av
betydelse för ekonomins funktionsförmâga.
Om tilltron till enskilda banker rubbas farhågor för förluster,storaav

kan insättare och andra långivare banken. kan ske medöverge Detta
mycket kort varsel, då bank vanligen huvudsakligen förlitar sig påen
inlåning med omedelbar uppsägbarhet. Då finns risk för uttagsan-en
storrnning och banken kan drabbas likviditetsproblem. Det kan bliav
svårt för banken med kort varsel sälja tillgångar till normala priser,att
och likviditetsproblemet kan snabbt förvandlas till verkligt solvens-ett
problem. Förväntningar förluster kan således bli självuppfyllande,om

den inledandeäven niisstron ogrundad. Misstro enskildamotom var
institut kan också få spridningseffekter, så i sista hand förtroendet föratt
hela det finansiella undergrävs. Detta beskrivs följande sättsystemet
i regeringens proposition 199293135 åtgärder för stärka detattom
finansiella systemet

Ett sådant förlopp får utomordentligt allvarliga följder såväl för
enskilda medborgare och företag för ekonomins funktionsduglig-som
het i Den konsekvensen kollaps betalnings-ärstort. yttersta en av

Det får till följd möjligheterna genomföra betalningarsystemet. att att
överföringar mellan bankkonton försvinner. fungerandeEttgenom

betalningssystem förutsättning för det normalaär utbytetatten av
och tjänster skall kunna fortgå. Det därmed vitaltärvanor av

samhällsekonomiskt intresse störningar rubbar förtroendet föratt som
betalningssystemet förhindras.
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Som den tillsynsuppgiftergränsar här diskuteratstypsynes motav som
vissa Riksbankens ansvarsområden. Riksbanken har bl.a. till uppgiftav

främja effektivt och säkertatt betalningsväsende. Banken harett
möjlighet fungera lender of last resort, dvs. bistå med kreditatt som
till svenska företag står under tillsyn finansinspektionen. Ettsom av
exempel pá sådan situation då bank får likviditetsproblemären en men
i övrigt kan betraktas solvent.som
1 utredningen Finansiell tillsyn diskuterades bl.a. fördelningen av

tillsynsfrågoma mellan dåvarande Bankinspektionen och Riksbanken.
Utredningen anförde flera skäl för tillsynen skulle kunna ligga underatt
Riksbankens ansvarsområde. Ett viktigt motiv Riksbankensär föransvar
betalningssystemets stabilitet, vilket manifesteras uppgiftenytterst genom

lender of last resort. Riksbanken har också sin kontakt medsom genom
marknaden tillgång till kunskap och kompetens, värde förärsom av
tillsynsverksamheten. fleraI andra länder har centralbanken föransvaret
tillsynen de finansiella instituten. uppgifterDe i första hand liggerav som

Riksbankensnära kompetens sådan tillsynär har till uppgift attsom
insättarskyddet,värna betalningssystemet och det finansiellaom systemets

stabilitet.
Utredningen stannade emellertid för tillsynen fortsättningsvisävenatt

borde ligga myndighet Riksbanken.än Motiven förannan som angavs
detta flera.var
I Sverige hade Bankinspektionen byggt betydande kompetensupp en

och omfattande bransch- och marknadskunskap. Den pågåendeen
branschglidningen inom den finansiella sektorn talade för i störreatt
utsträckning integrera tillsynsverksamheten utanför Riksbanken. Tillsynen
omfattar nämligen försäkrings-även och värdepappersomrâdena och
andra delar kreditinstitutens verksamhet ligger utanför Riks-av som
bankens naturliga kompetensorriråde. Eftersom det bakgrund denmot av
allt integrationenstörre mellan finansiella institut inte ansågs lämpligt att
bryta loss delar tillsynsverksamheten och lägga för vissat.ex.av ansvaret
delar hos Riksbanken, menade utredningen övervägande skäl taladeatt
för samla hela tillsynsverksamheten inom Finansinspektionen.att
Riksbankens konstitutionella ställning ansågs också tala tillsynenmot att

placeras i banken. Riksbanken underställd riksdagenär och har storen
självständighet i utövandet sina uppgifter jämfört med myndigheterav

är underställda regeringen. Eftersom ingen riksdagen haränsom annan
direktivrätt Riksbanken,över skulle strikta regler behöva ställas förupp
fördelningen ärenden och befogenheter mellan finansdepartementet ochav
Riksbanken. Sådana strikta regler skulle utgöra begränsning i denen
flexibilitet kan bli nödvändig med hänsyn till utvecklingen på desom
olika marknaderna. Ett problem Riksbanken skulle vissaannat övertaom
tillsynsuppgifter formerna förär överklagande de beslut Riksbankenav
fattar i tillsynsärenden. Finansinspektionens beslut överklagas hos
regeringen. Eftersom Riksbanken underställdär riksdagen, torde sådanen
ordning inte möjlig. Utredningen anförde också det kanvara att
ifrågasättas myndighet bör tilldelas för såväl penning-om samma ansvaret
och valutapolitik tillsynen de finansiellaöver marknaderna. Detsom
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finns, menade utredningen, risk för dessa funktioner kan kommaatten
i konflikt med varandra. Vidare anförde utredningen

Om betydande del tillsynsansvaret överförs till riksbankenen av
torde det knappast möjligt undvika riksbankens ställningatt attvara
förändras i fall så kraven på samverkansätt mednäravart att
regeringskansliet ökar. En överföring tillsynsansvar skulle rimmaav
mindre väl med den inriktning för riksbankens verksamhet som anges
i förarbetena till den riksbankslagen....inriktningen har varit attnya

långtså möjligt renodla riksbankens verksamhet till typiskaatt avse
centralbanksuppgifter. .Om myndighetskaraktären i riksbankensnu.verksamhet skulle förstärkas torde detta innebära begränsandeen
faktor på längre sikt vill förstärka riksbankens självständigaom man
ställning i penningpolitiken.

Utredningen förordade således tillsynen skulle slås underatt samman
myndighet, Finansinspektionen. Utredningen framhöll emellertid atten

det farms starka skäl tillförsäkra Riksbanken insyn i centralaatt mer
tillsynsfrågor för närvarande och tillsynsarbetetän borde draatt nyttamer

Riksbankens marknadskompetens och kontaktnät För kunna rättattav
bedöma uppkommande kriser i kreditinstitut och effektivt fullgöra sin
uppgift lender of last resort måste riksbanken i förväg ha tillgångsom
till information instituten.om

kanDet således konstateras det finns starkt behov samråd ochatt ett av
utnyttja den kompetens och den information finns påattav som

Riksbanken, samtidigt Riksbanken har behov vissett attsom av
information från Finansinspektionen för fullgöra sina uppgifter.att

sambandI med utredningen och propositionen tillsynsfrågomaom
konstaterades vissa frågor, gränsdragningsfrågor mellanatt t.ex.som
Riksbanken och Finansinspektionen, inte kunde helt lösta i och medanses
de beslut då de bägge inspektionsmyndighetema slogstogssom samman.
Bl.a. menade Riksbanken i sitt remissvar till utredningen det böratt
finnas klar regel samråds- och uppgiftsskyldighet riksbankslagenien om
respektive Finansinspektionens instruktioner. Riksbanken menade också

banken vid behov borde direkt kräva informationrättatt att av
samtliga företag står under tillsyn.som
Under det årets kriser i finansbolag och banker har ävensenaste

finansdepartementet det gäller omstruktureringnär ochengagerats av
bistånd till vissa finansiella institutioner. Vid dessa tillfällen har samråd

mellan departementet,ägt Riksbanken och Finansinspektionen.rum
Riksdagen har fattat beslut åtgärder föräven stärka det finansiellaattom

prop. 199293135. Det kan alltså konstateras försystemet att ansvaret
det finansiella inte åvilar myndighet Ytterst harsystemet en ensam.
riksdagen det slutliga ansvaret.
Vad beträffar Riksbankens roll i tillsynsfrågoma det lämpligtär att

distinktiongöra mellan å sidan penningpolitik och å andra sidanen ena
vad kan kallas barikpolitiska åtgärder. Penningpolitikens försom ansvar
betalningssystemets stabilitet utövas generella åtgärder,genom som
påverkar tillgången på och kan syfta till tillgodoseattpengar som
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efterfrågan bankreserver eller allmänhetens efterfrågan sedlar.t.ex.
åtgärder utflöde RiksbankensDenna sedelutgivningsrättärtyp ettav av

och möjligheter tillgången likviditet. När det gäller dennaatt styra typ
stöd vid systemkriser i betalningssystemet kan således Riksbankensav

uppgift lender of last resort betraktas del penning-som som en av
politiken. Detta slags penningpolitiska stödåtgärder kan endast vidtas av
Riksbanken. Med bankpolitiska åtgärder å andra sidan stöd tillavses
enskilda banker institut,eller har otillräcklig likviditet. Dennat.ex.som

selektiva åtgärder behöver inte vidtas centralbank, dåtyp av mer av en
de inte innefattar förändringar i den totala likviditeten. Således skulle, om
centralbanken lämnar lån till enskild bank, likviditetseffektenen
steriliseras. Sådant stöd kan någon statlig aktör formiannan ge av
exempelvis kapitaltillskott. Det samlade för tillsynenyttersta ansvaret av

finansiellade marknaderna bärs riksdagen. Vissa stödåtgärdertyperav av
dockkan endast Riksbanken för.svara

Arbetet med hantera de finansiella krisema har del erfaren-att gett en
heter hur tillsynsverksamheten fungerat, vilka sannolikt kommer attav

till förbättrad framgentleda tillsyn och möjligen till vissaävenen
förändringar nuvarande praxis. ochI med beslutet inrättaattav en ny
myndighet, Bankstödsnämnden, med för hanteringen stöd tillansvar av
banker och andra kreditinstitut har också vissa förändringar vidtagits vad
gäller sarnrâdsskyldighet och Riksbankens inhämta uppgifter.rätt att
Riksbanken har således från den februaril 1993 från kredit-rätt att

institut företagoch andra står under tillsyn Finansinspektionensom av
inhämta uppgifterde Riksbanken behöver för betal-övervakaattsom
ningssystemets stabilitet. 22 § riksbankslagen har fått följande lydelsenu
tillägget markeras kursivt

Efter anmodan Riksbanken skall kreditinstitut ellerett annatav
företag står under tillsyn Finansinspektionen till Riksbankensom av
lämna de uppgifter Riksbanken nödvändiga för attsom anser

följa utvecklingen på valuta- och kreditmarknadema,
övervaka betalningssystemets stabilitet.

En sarnrådsskyldighet mellan Riksbanken, Riksgäldskontoret, Finans-
inspektionen och Bankstödsnämnden har samtidigt införts. För
Riksbankens del har detta reglerats i riksbankslagen och för övriga
myndigheter i deras instruktioner. paragrafenDen 42 § inya a
riksbankslagen lyder

I viktigare frågor berör Bankstödsnänmdens verksarnhets-som
område i övrigteller har samband med betalningssystemetssom
stabilitet, Riksbankenskall samråda med Finansinspektionen,
Riksgäldskontoret och Bankstödsnänmden. Vid sådant samrådett
skall Riksbanken lämna berörda myndigheter de uppgifter som
behövs.

Det bör samtidigt påpekas det mellan Riksbanken, Finans-att
inspektionen och Riksgäldskontoret redan finns utvecklat samråd,ett som
till del sker författningsreglering.stor utan
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tillsätta utredningbeslutat dir.Regeringen har även attom en
kreditmarknaden. skallutvecklingen pá Denna analysera1992105 om

nuvarande problem pâ kreditmarknaden ochden lett fram tillprocess som
medför för den svenska ekonomin och denutreda vilka effekter dessa

ekonomiska politiken.
utvecklingen bakgrund tillsynensUtredningen skall också belysa mot av

Kommittén får, den finner lämpligt,regelverkens utformning.och om
innehåll och inriktning. I direktivenföreslå riktlinjer för tillsynensnya

omfattar förhållanden kan inverka påpåminns tillsynskravetattom som
betydelse för sund utvecklinginstitutens säkerhet eller i övrigt har en av

utvecklingen på kreditmarknaden visatframhållsverksamheten. Det att
förhindra i vissa avseenden osundFinansinspektionen inte kunnatatt en

föri bristande förutsättningarverksamhet och detta kan bottnaatt
förutgångspunkterna och formernamyndighetens verksamhet eller att

myndigheten saknat de instrumentvarit olämpliga ochtillsynen att som
andra skäl kan ha brustit.ha behövts eller tillsynenskulle att av

tillsynens innehåll ochgällerdirektiven anförs vadI översynen av
inriktning

Översynen regelverkbakgrund analys detbör göras mot avav en
Kommittén utreda i vadomgärdar bankernas verksamhet. börsom

fick sådanmån hade möjligt förhindra problemendet varit attatt en
verksamhetsreglema i vissa delar hadeomfattning tillsynen ochom

aktuella åren. Kommittén skallhaft utformning under deen annan
rådande,förutsättningartillsynen, med de äröverväga som nuom

regelverket, inom de begräns-bör inriktning och omges en annan
bör förändras något avseende.ningar bl.a. EES-avtalet, isom ges av
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överväganden förslagoch9

överväganden9.1 Allmänna

fortsättningsvis direktRiksbanken skallSammanfattning även vara
andraskall mål ochunderställd riksdagen. Riksdagen geange

frågor lag.föreskrifter penning- och valutapolitiskai genom
riksbanksfullmäktige.också ledamöter iRiksdagen skall utse

meningenemellertid ha oberoende ställning i denRiksbanken bör en
Riksbankeninte får bestämma hurriksdag och regering i övrigtatt

riksbankscheffullmäktig ellerskall besluta i enskilda frågor. Varken
riksdag eller regering defår andra instruktioner från änta emot

penning- och valutapoliti-föreskrifter i lag. På så kansättsom ges
uppnå detnödvändig förken fâ den långsiktighet är att avsom

sådant mål börriksdagen målet för verksamheten. Ettuppsatta anges
valutapolitikens inriktning skall fåriksdagen för penning- ochattav

denna förankring skalldemokratisk förankring. För stärkaatt
offentligt redovisa sinRiksbanken regelbundet inför riksdagen syn

bör vidare till följdpenning- och valutapolitiken. Riksbanken av
ansvarsområde. Samråd medsin oberoende ställning ha avgränsatett

viktiga ochregeringen skall fortsättningsvis ske i penning-även
valutapolitiska frågor.

Riksbankens nuvarande ställning

Riksbanken redan i dag tämligenVid internationell jämförelse har enen
regeringen. Riksbankensjälvständig ställning, i synnerhet ärgentemot

också beslutsorganet fullmäktigedirekt underställd riksdagen, utsersom
fullmäktigeleda-med riksbankschefen, övrigaundantag utses avav som

därför inte penning- eller valutapolitiken,Regeringen kanmöter. styra
växelkursendirektiv förändringar räntenivån ellert.ex. genom om av

Härigenomeller ändring fullmäktiges sammansättning. kangenom en av
fullRiksbanken beskrivas parallell institution till regeringen medsom en

beslutanderätt inom det penning- och valutapolitiska omrâdet.
fattadesBeslutet i maj 1991 ensidigt knyta kronan till såledesatt ecun

Riksbanken och regering och riksdag. föregicks visserligeninte Detav av
samråd med regeringen, Riksbanken ansvarig.av men ensamvar
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Förfarandet detsamma i november 1992 beslutetnär låtatogs attvar
kronan flyta. I de flesta andra länder fattas beslut växelkursregimom av
regeringen. Likaså det i andra länder vanligtär den verkställandeatt
politiska makten ledamöterna i centralbankens styrelse.utser

finns fleraDet historiska skäl till den svenska centralbankens för-
hållandevis starka ställning. Redan i 1809 års regeringsform betonades
bankens oberoende regeringsmakten. En självständig Riksbankgentemot
underställd riksdagen ansågs hinder missbrukutgöra sedelut-ett mot av
givningsrätten.
Riksbanken har under det årtiondet både formellt och faktisktsenaste
det gäller penningpolitikens utformningnär fått självständigen mer

ställning. Ordföranden i fullmäktige inte längre regeringenutses utanav
och bland de riksdagen valda ledamöterna. tidigareDen oftaav av

förekommande ordningen statssekreteraren i finansdepartementet ingåttatt
fullmäktigei ordförande har Övergivits. Riksbankschefent.o.m. som—— -

väljs inte längre direkt riksdagen omedelbart efter ordinarieettav
riksdagsval, övriga fullmäktigeledamöter och fördå mandat-utan av en
period fem år. Efter regeringsskiftet hösten 1991 byttes således inteom
riksbankschefen vilket kunde ha förväntats ske med den ordningut, som
gällde tidigare.
Flera faktorer ligger bakom det ökade oberoende Riksbanken isom

praktiken fått under år, förändrad penningpolitisk miljö,t.ex.senare en
inhemska och utländska erfarenheter modern nationalekonomisksamt
forskning. De allokeringspolitiska uppgifter kreditpolitiken hadesom
under den period då Riksbanken använde reglerande medel har för-
svunnit. På den marknadskonforma penningpolitik tillämpassom numera
ställs krav på snabbhet och flexibilitet, vilket har gjort det naturligtnya

den hanteras på självständigt Riksbanken. Penningpolitikensatt sättett av
trovärdighet har också stärkts denna utveckling. faktisktRent harav
därför bankens oberoende successivt ökat.
Sveriges riksbank har således i vissa avseenden ovanligt själv-en

ständig, ibland unik ställning. Samtidigt utmärks emellertid bankent.o.m.
i andra avseenden tydligt politiskt beroende. Detta gäller främstettav
formerna för val fullmäktige och mandatperiodens längd. Eftersomav
riksdagen de direktvalda ledamöterna i fullmäktige och det därvidutser

finnsinte något hinder riksdagsledamöter till dessa uppdrag,emot att utse
finns det klart politiskt samband mellan riksdagen och Riksbanken.ett
Mandatperiodens längd på år, med riksdagensöverensstämmertre som
valperiod, också förändringargör i riksdagsmajoriteten får direktatt
genomslag på fullmäktiges sammansättning. Det kan således ske
väsentliga penning- och valutapolitiska förändringar följdsom en av
ändrade majoritetsförhållanden i riksdagen. praktikenI kan även en
regering påverka Riksbankens beslut under förutsättning dels att
regeringspartiema förfogar majoritet i fullmäktigeöver försökerochen
utnyttja detta för sina syften, dels fullmäktigeledamötema äratt mottag-
liga för sådan styrning.
Utgående från de kriterier på centralbankers oberoende dis-som

kuterades i kapitel kan Riksbanken6 i dag ha relativtsägas starken
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ställning det gällernär kontrollen formulering ochöver verkställande av
penningpolitiken, dvs. makten styrmedlen. Vad beträffaröver före-
komsten Verksamhetsmål, utnämningsmaktens utformning och formelltav
förbud statlig upplåning i Riksbanken däremot självständighetenärmot
mindre väl utvecklad. Flera centralbanker förefaller utifrån en samman-
vägning de aspekter på centralbankens ställning redovisades iav som

Österrike,kapitel 6 ha självständighet,större de i Tyskland,t.ex.en
Schweiz, Nederländerna, Danmark och Förenta möjligen ocksåstaterna,
Nya Zeeland och Kanada.
I detta avsnitt diskuteras i det följande de skäl kan anföras för attsom

ytterligare stärka Riksbankens ställning. Behovet demokratisk kontrollav
och klar avgränsning Riksbankens ansvarsområde, liksom formernaen av
för lagregleringen, behandlas därefter, innan utredningens slutsatser
avslutningsvis redovisas.

Skälen för ökat oberoendeett

huvudsakI faktorer i praktiken drivit fram Riksbankenssamma som
ökade självständighet aktualiserar ytterligare förstärkningnu en av

Ärbankens oberoende. frågorDe utvecklingen upphov till många.ärger
det lämpligt ändra riksbankslagen, så den bättret.ex. återspeglaratt att
bankens faktiska ställning Kan självständig myndighet Riks-en som
banken det fulla för penning- och valutapolitiken detansvaretges utan att
finns klart angivet ändamål för verksamheten Vad betyderett den
planerade unionen inommonetära EG, med krav på oberoende nationella
centralbanker, för den svenska centralbankens ställning Utgör de
återkommande turbulensema valutamarknadema och osäkerheten om
utvecklingen inom EG skäl för ytterligare åtgärder, och kan förändringar
i Riksbankens ställning i så fall bidra till öka stabiliteten och stärkaatt
den svenska penningpolitikens trovärdighet
Ansträngningarna i Sverige uppnå varaktigt låg inflationstakt haratt en

under de två decennierna misslyckats. Detta har inte kompense-senaste
framgångar på andra områden stabilt högrats sysselsättningt.ex.av som

eller snabb tillväxt. Tvärtom har utvecklingen dessa områdenäven
varit sämre under tidigare perioder.än Utredningens uppdrag är att

ändringaröverväga i penningpolitikens institutionella förutsättningarom
kan bidra till bättre måluppfyllelse.
Det är närmast truism den ekonomiska politiken bör utformas såatten
de målen uppnås, dvs. medborgarnasatt välfärduppsatta ytterst att

hävdas och ökar. De årtiondenas erfarenheter och forskning harsenaste
emellertid påvisat antal mekanismer försvårar uppnåendet deett som av
mål politiken syftar till.
För ekonomisk-politisk strategi skall bli framgångsrik måsteatt den,en

konstaterades i kapitel bl.a. trovärdig, dvs. allmänhetensom vara
måste förvänta sig den kommer ligga fast och fullföljas. fallIatt att annat
kommer allmänhetens ekonomiska beslut kullkasta eller försvåraatt
måluppfyllelsen. En orsak till trovärdighetsproblernet uppståratt är att
ekonomisk-politiska beslut inte fattas gång för alla, formasutanen som
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fattas i växelverkan med allmänhetenssekvens beslut. Dessaaven
politiken.reaktioner på den förda och den förväntade

för statsmakternakorta perspektivet kan det finnas motivI det att
detifrån långsiktiga strategin. Då allmänheten inseravvika den att

så denändras förutsättningarna för politikenexisterar sådana motiv, att
hosfullföljas. Om förväntningarnalångsiktiga strategin kanske inte kan

i framtiden blir högreinställda inflationen änallmänheten är att t.ex.
uppnåomöjligt eller kostsamtstatsmakterna deklarerat, blir detvad att

för statsmakternainflation. kortsiktiga incitamentlåg Förekomsten attav
således leda tillifrån långsiktiga låginflationsmål kanavvika sitt eget
uppstår någraperspektivet, detinflation i det kortahögre även utan att

finnasmåste därförform exempelvis lägre arbetslöshet. Detvinster i av
deklare-förväntningar ochöverensstämmelse mellan allmänhetens enen

stabil ekonomisk utvecklingekonomisk-politisk strategi förrad att en
skall uppnås.

då lågnågot tillspetsad formulering kanMed säga attman enen
framstå mindreförsvaret dennainflationstakt uppnåtts, kan somav

uppgifter. följandeakuta Underangeläget andra för tillfälletän enmer
framstår inflationeninflationstakt däremotperiod med hög och instabil

ekonomiskasamhällsekonomiskt problem. Denallvarligtettsom
inflationstak-höga och instabilapolitikens dilemma grunden till denär att

då inflationen framstodofta lagts vid den tidigare tidpunkten, ettten som
marginellt bekymmer.

tidpunkt således resultatetekonomiska situationen vid varjeDen är av
till i huvudsakfattade beslut. dessa fattas med hänsyntidigare Om

Ävenlångsiktiga effekter.kortsiktiga vinster, uppstår lätt oavsedda om
balans kan framstådet vid tidpunkt då det råder ekonomisk somen

inflationsmålet för sökakortsiktigt motiverat avkall pågöra attatt t.ex.
politik isysselsättningen kort sikt, kan sådanhöja vara ogynnsamen

högre inflationoch leda tilllängre perspektiv permanent utanett en
finns risk för arbetslöshetenbestående sysselsättningsvinster attsnarare-

låginflationspolitik kan etableras såsikt blir högre. Om trovärdigen
några från dennaallmänhetens förväntningar inställdaär avstegattatt

någrainflation uppnåsinte kan å andra sidan låggörs, utanpermanenten
kostnader i form högre arbetslöshet.av

flerastrategi kan uppnås på Detrovärdig ekonomisk-politisk sätt.En
förtroendekapitalpolitiska beslutsfattarna byggakan görettt.ex. somupp
ligga fast, detallmänheten litar strategin kommer ävenatt attatt om

komplette-från denna.kortsiktigt kan finnas motiv avvika Ett annat,att
institutionellaekonomiska politikensrande, utforma densätt är att

institutionella för-måluppfyllelsen underlättas.förutsättningar så att
i måntrovärdighetsproblemet, denändringar kan inte lösa menensamma

genomföra sådanaförbättra måluppfyllelsen finns det skälde kan att
reformer.

området centralbankens institutionellaPå det penningpolitiska är
politikens utfall.ställning faktor kan påverka den ekonomiska Etten som

låginflationspolitik delegeraförsöka etablera trovärdig ärsätt attatt en
och denna i uppgiftpenning- och valutapolitiken till centralbanken att ge
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försvara sådan delegering skallpenningvärdet. Föratt att en vara
meningsfull måste centralbanken ha oberoende ställning så sätt atten
genomförandet penningpolitiken överlåts banken, denävenav om
demokratiska samtidigt behålls målet förkontrollen att t.ex.genom
verksamheten för centralbanken politisktfastställs och ledningen utses av
valda valutapolitiken till i dennaEn delegering penning- ochorgan. av en
mening oberoende centralbank, mål försvara penningvärdet,är attvars
reducerar misstankar de politiska eventuella kortsiktigaattom organens
motiv prisstabiliseringspolitiken skulle påverka penning- ochövergeatt
valutapolitikens utformning. oberoende centralbank såledesEn utgör en
form fastlagda politiken.bindning till den politiska instanserav av
En oberoende centralbank uppnå trovärdighet harväg attsom en

uppmärksammats inte bara i den internationella debattenalltmer, utan
också den empiriska forskningen. Resultaten från dennai teoretiska och

denna förbättra denhar redovisats i kapitlen 4 och 6. Försöken vägatt
frånekonomisk-politiska måluppfyllelsen knyter till erfarenheterna dean

länder bäst lyckats etablera trovärdig lâginflationspolitik. Studiersom en
stabiliseringspoli-sambandet mellan centralbankers oberoende och detav

tiska utfallet för central-stöd för tanken självständig ställningattger en
banken förbättrar samlade ekonomisk-politiskamöjligheterna uppnå deatt
målen. studier emellertid inte anspråk ha löst allaDessa gör att
metodologiska med empiriskt belägga sådana samband.problem att
Resultaten därför försiktighet. relativtmåste tolkas med De dockär

uppnåsamstämmiga och pekar på det finns vinster medatt att en
delegering penningpolitiken till oberoende centralbank.av en
Som tidigare understrukits har Riksbanken redan i många avseendenen

oberoende ställning. fasta växelkurspolitiken efter avregleringenDen av
kreditmarknaden innebar penningpolitiken i allt väsentligt fick avdelasatt
för försvara den växelkursen. för stabiliseringspolitikenfasta Ansvaretatt
vilade huvudsakligen på finanspolitiken. förändring iDenna den
penningpolitiska miljön under 1980-talet bidrog i sig till Riksbankensatt
självständighet ökade. Eftersom Riksbankens huvudsakliga verksamhet
bestod i bevaka bl.a. ränteutvecklingen förenlig med stabilatt att var en
utveckling valutareserven, försvagades motiven för regering ochav
riksdag direktiv Riksbankentill hur penningpolitiken skulleatt ge om
bedrivas.
Den fasta mellanliggande mål denväxelkursen utgjorde s.k. iett

överordnade ambitionen penningvärdet. och med beslutetIvärnaatt att
tills vidare låta kronan flyta inte penningpolitiken längre bunden tillär
försvaret fastaden växelkursen. Beslutet släppa kronans knytningattav
till emellertid förinte uttryck lågsträvanett att motecun var en
inflationstakt hade övergivits. fastaDen växelkursen blev helt enkelt
omöjlig upprätthålla. Det målet kvarståröverordnade dock. Deatt
trovärdighetsproblem förknippade med uppnå stabil lågochär attsom en
inflationstakt har emellertid förstärkts i och med det inte längre finnsatt

enkel och tydlig bindning penningpolitiken. Bytet växelkurssys-en av av
det därför angeläget stärka tilltrongör till denäntem att attmer

långsiktiga låginflationspolitiken ligger fast och Riksbankenatt ge



överväganden 199320förslag SOU170 och

önskemålinstitutionella förutsättningar stå kortsiktigaatt emot attom ge
avkall denna strävan.
Under 1980-talet utvecklades successivt det europeiska valutasamarbetet

samtligain i början hösten 1992, deltogEMS. När valutaoron satte av
EMS.Grekland i växelkurssamarbetet ERM inomEG-länder utom

och Finland ensidigt knutna tillvalutorna i SverigeNorge,Dessutom var
valutapolitiska stabilitetenSamarbetet bidragit till öka denhade attecun.

nordiskaför flertalet de valutor ingick däri. Deoch förtroendet somav
knytning till kunde inteländer enbart hade unilateral ecunsom en

dra fördel det förtroende-de deltagande ländernasätt avsamma som
växelkursátagandena inom ERMskapande effekter ömsesidigheten isom

bl.a. Storbritannien samarbetet ochUnder höstens valutaoro lämnadeger.
trovärdigmöjligheter bidra tillflera valutor devalverades. ERMs att en
nordiskaUnder hösten lät defastkurspolitik har därmed försvagats.

till sina valutor flyta. Fleraländer hade ensidig knytning avecunsom en
Sverige, under dessa förhållandende europeiska länderna, däribland är

utifrån sinaförtroende för valutapolitikenhänvisade till etableraatt ett
institutioner.egna

Överenskommelsen regeringschefemaochi Maastricht mellan stats-
förbinder sig genomföra deinnebär medlemsländernainom EG attatt

nationellaför uppnå oberoende för deförändringar krävs attsom
förändringar skall enligt nuvarande planercentralbankema. Dessa vara

unionen,genomförda före slutfasen den ekonomiska och monetäraav
flera EG-länder förbereds f.n.dvs. inför 1997 eller 1999. Inomsenast

centralbank oberoende ställning.reformer skall respektive Justensom ge
utvecklingen dendock det slutliga utfallet den pågåendeär motnu av

osäkert, det går inte draEkonomiska och unionen EMU ochmonetära
några exakta slutsatser vilka konsekvenser svenskt med-ettom som

ståndpunktlemskap i EG till slut kommer få för Riksbanken. EGs äratt
fortgå och valutaunionen skalldock ratificeringsprocessen skall attatt

genomföras planerat.som
Sverige medlem i EG eller i den planeradeOm inte skulle bli

valutaunionen den svenska penning-ställs inga krav på förändringar av
eller överenskommelser mellanpolitiska lagstiftningen till följd beslutav

förutsätt-EG-ländema. på de svenskaDäremot blir kraven större att
hand uppnå prisstabi-ningarna tillräckligt goda för vi på skallär att egen

åtgärder, däribland institutionellalitet. Behovet förtroendeskapandeav
förändringar, utanför medlem i EMU.blir för Sverige änstörre som

huvudsakEfter det återstående delarna valutaregleringen ideatt av
valutapolitikenavskaffades 1989, förtroendeaspekten penning- ochhar av

allt viktigare. tillfällen har Sverige drabbatsblivit Vid upprepade av
omfattande valutautflöden, nödvändiggjort kraftigavalutaoro med som

1992 Riksbanken införräntehöjningar. Detta och beslutet i november att
försvaret den fastaalltför valutaflöden tvingadesstora ge upp av

växelkursen har växelkursåtagandet inte förmåttvisat att ensamt
förebygga spekulationer kronan och inte heller förhindratmot en ur
samhällsekonomisk synvinkel hög räntenivå.oönskat
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Riksbankens uppgift försvara den fasta växelkursen intog centralatt en
roll i den ekonomiska politiken därigenom fastkurspolitiken avsågatt att

förutgöra löne- och prisbildningen och för utfominingen denen norm av
ekonomiska politiken övrigt.i Valutapolitikens inriktning fyllde funktio-

inflationsnorrn och uttryck för Riksbankensett attnen av en var
Ävenverksamhet inriktades på uppnå prisstabilitet. Sverige f.n.att om

tillämpar flytande växelkurs sikt åter bedrivaär strävan atten en
fastkurspolitik. Ansökan medlemskap i EG, och därmed i ERM, ärom

uttryck för detta. Det finns ingen anledning ändra det överordnadeett att
målet för Riksbanken prisstabilitet till följd det inteattav var- -
möjligt bibehålla fast växelkurs mellanliggande mål. Detatt etten som

särskiltär viktigt i det läge uppkommittvärtom med den flytandeatt som
växelkursen låta lagstiftningen återspegla den självständighet Riksbanken
redan uppnått och det prisstabilitetsntål för penningpolitiken tidigaresom
etablerats och uttalats Riksbanken.ävennu av

Delegering och demokratisk kontroll

Som konstaterats kan redan Riksbankens nuvarande ställning sägas
innebära långtgående delegering penning- och valutapolitiken.en av
Denna delegering föruttryck i demokratiskär ordning fattat beslutett
och regleras i regeringsformen. I Sverige beslutär även rörsom
växelkursregimen delegerade till Riksbanken. Riksbanken beslutar
likaledes oinskränkt de penning- ochöver valutapolitiska stynnedlen.
Beträffande Riksbankens befogenheter finns därför inte anledning att

några omfattandeöverväga förändringar. De konkreta frågormer som
aktualiseras önskemålet stärkt oberoende för banken har i förstaettav om
hand med styrningengöra och kontrollen banken, framför alltatt av
fullmäktiges sammansättning och mandatperiod.
Det viktigt konstateraär den nämnda delegeringen inteatt att ovan

innebär den demokratiska kontrollen penningpolitiken åsidosätts.överatt
Riksdagen har möjlighet i lag riktlinjer för Riksbankensatt ange
verksamhet och ledamöter i fullmäktige i Riksbanken. Riks-att utse
bankschefen redovisar regelbundet inför Finansutskottet det penning- och
valutapolitiska läget, och riksdagens revisorer revisionsberättelseavger en
inför riksdagens prövning frågan ansvarsfrihet för fullmäktige.av om
Den delegering i regeringsformen i och med Riksbankengörs attsom

för penning- och valutapolitiken innebär riksdagen inteansvaretges att
ställning till de dagliga penningpolitiska besluten. Syftettar är att

förbättra möjligheterna uppnå de ekonomisk-politiska målenatt som
helhet, dvs. bättre förutsättningar för öka medborgarnas välfärd.attge
Delegering möjlighet till decentralisering, befrämjar effektivitetger som
och kompetens. Genom ställa mål för myndigheter skapasatt upp
möjligheter för rationell verksamhet, eftersom dessa då får klaraen
kriterier för sitt beslutsfattande. Diffusa eller disparata mål skapar
oklarhet vad verksamheten syftar till och för godtyckeom utrymmeger
och inkonsistens. Det är också allmän inom statsför-strävannumera en
valtningen decentralisering och beslutskompetensatt genom av ansvar
höja kvaliteten på verksamheten.
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stärkt för Riksbanken, innebär förändringar iEtt oberoende attsom
omedelbart får genomslag i fullmäktigesriksdagens sammansättning inte

sammansättning och penningpolitikens utfomming, innebär inte denatt
fullmäktigeledamöterdemokratiska kontrollen minskar. Vilka som

riksdagen vilka begränsningar för valbarheten eller för vilkenutser,
mandatperiod ledamöterna väljs påverkar inte det faktum det ärattsom
riksdagen för och kontrollenbär det utövar överyttersta ansvaretsom
Riksbanken penningpolitiken.och

den bl.a. till uttryckRiksdagens hittillsvarande inställning, kommitsom
i den fasta växelkurspolitiken, penningpolitiken skall deär att ge

för pris- och lönebildningen. sådanalångsiktiga spelreglerna För att
spelregler uppfattas norrngivande och trovärdiga, och därmedskall som

de avsedda positiva effekterna, finns det starka skäl penning-att gege
politiken långsiktig inriktning och delegera den konkreta utformningenen

förpolitiken till Riksbanken. förutsätter klart formulerat målDetta ettav
Riksbankens verksamhet, inte minst demokratiskt perspektiv. Detettur

inte lämpligt myndighet självständig befogenhet detär näratt ge en en
gäller hantera viktiga och kraftfulla instrument, myndigheten inteatt om

församtidigt specifikt mål instrumenten skall användasett attges som
uppfylla.

finns därutöver anledning ändringar i den demokra-Det övervägaatt
tiska kontrollen kan riksbankschefenRiksbanken. Detta ske attav genom
några gånger offentlig utfrågning inför Finansutskottetår iper en
redovisar sin på penning- och valutapolitiken. Därutöver kan detsyn vara
lämpligt formRiksbanken i skriftlig regelbundetatt rapporterar om
penning- och valutapolitikens utformning med hänsyn till bankens
Verksamhetsmål. för denna informationspliktFormerna gentemotnya
riksdagen kan diskuteras och behöva innan någon särskildprövas,
ordning fixeras.
Till den demokratiska kontrollen hör skall kunnaäven att ansvar

utkrävas, Riksbankens ledning inte följer de föreskrifter bl.a. detom -
mål för verksamheten i lagstiftningen. Denna frågasom anges-—
diskuteras utförligare i avsnitt 9.3, finnsdet anledning redan iattmen
detta sammanhang framhålla riksbankschefen bör kunna avsättasatt t.ex.

denne uppenbart missköter sitt uppdrag.om
Riksdagens revisorer har formell möjlighet genomföra verksamhets-att

revision Riksbanken. En sådan revision verksamheten har inteav av
gjorts tidigare. Som led i stärka den demokratiska kontrollen ochett att
insynen i bankens verksamhet återkommande verksarnhetsrevisionervore

ÄvenRiksbanken önskvärda. finansutskottet har möjligheter attav
granska Riksbankens verksamhet.närmare

Riksbankens kompetensområde

Oberoende för Riksbanken innebär landets politiska ledning inte haratt
någon möjlighet bankens agerande och beslut viaänatt styra annat
lagstiftning. Detta konstateratsär inte något egentligt problemsom ur
demokratisk synvinkel, åtminstone inte så länge Riksbankens verksamhet
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blir däremotmålsättning. Situationenformuleradriksdagenstyrs av en av
frågor inteibeslutskompetensRiksbanken harproblematisk, somommer
frågornainnebärmål.till bankens Dettadirekt kan relateras att om

behandlasoberoende inte kangradenbefogenheter ochRiksbankens av
fristående från varandra.

till verkställainskränker sigbefogenheterOm Riksbankens att en
ytterligare styrningi lag, blirformuleratsinriktning tydligtpolitik, vars

däremot kompetensennödvändig. Omfattarintefrån regering och riksdag
uppgifter, blirformulera sinakanRiksbanken självfrågor däräven

frågadet inte längreproblematiskt. Då äroberoendet om en renmer
målsatt politik.verkställighetendelegation enavav

gäller verkställighetendetoberoendeeftersträvar närOm ett avman
Riksbankens kompetens-därförvalutapolitiken, börpenning- och även

där detoch preciserasså påkallat ärdärområde begränsas äröver,ses
tydligarebehovdär det föreliggerområdenoklart. finnsDet atttre av

diskuteras iområdenkompetensområde. Demarkera Riksbankens som
destatsskuldspolitiken och tillsynen övervalutapolitiken,kapiteldetta är

tillsynsverksamhetenstatsskuldspolitiken ochfinansiella marknaderna.
och 9.5.behandlas i avsnitten 9.4

Riks-växelkursregim har i dagväxelkurspolitik ochVad beträffar
förändringardiskretionäraInte barabanken det fulla ansvaret. av

vidväxelkurseneller styrningdevalveringarväxelkursen vid t.ex. av
valetförändringar iväxelkurspolitik,flytande växelkurs ävenutan av

mellan fastväxelkurs valettill vid fastvalutor kronans knytsde samtsom
ligger inomeller växelkurssystemväxelkursregimoch rörlig växelkurs

kompetensområde.Riksbankens
och RiksgäldskontoretRiksbanken198687143I propositionen om

regeringsamrâdsförfarandet mellantalframhåller föredraganden om
huvudansvaret fördet regeringenoch Riksbank följande Att är tarsom

sida vid denfrån riksbankensockså erkäntsväxelkursändring haren
devalvering1982. Vid dennaskedde efter riksdagsvaletdevalvering som

regeringskretsen;tillträdandede facto inom den ävenfattades beslutet se
avsnitt 5.5.

emellertid bådeflyta fattadeslåta kronanBeslutet i november 1992 att
torde i dagfullmäktige i Riksbanken. Detpraktikenformellt och i av

förhållandena så regeringenbeskrivainte korrektsåledes tarattattvara
lämpligtheller inteväxelkursändring. Dettaförhuvudansvaret voreen

Växelkursförändringar, dvs. besluttrovärdighetssynpunkt.från om
vid flytandevalutapolitikenbör, liksomdevalveringar och revalveringar,

kompetensomráde, inte bara formelltinom Riksbankensväxelkurs, ligga
också i praktiken.utan

växelkursregimenfrågorEnligt nuvarande lagstiftning tillhör även om
konsekvenskompetensområde. kanRiksbankens Detta avses som en

växelkurspolitiken. förändringbeträffande Enbeslutanderätten av
växelkursen.utnyttjas för ändrai praktikenväxelkursregimen kan att

valutor i andra länderväxelkurs knyta kronan tillGenom vid fastatt t.ex.
höginflationsländemas viktereller ökamed högre inflationstakt attgenom

växelkursen och de utländskai valutakorgen den effektivaändras
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inflationsimpulsema blir Någon klarstörre. skiljelinje mellan växelkurs-
regim och växelkurspolitik går således inte dra.att
Det kan emellertid gällandegöras beslut växelkursregim haratt om en

räckvidd, sträcker sig vadutöver kan ligga i mål försom ettsom
Riksbanken försvara penningvärdet. sådantEttatt ställningstagande kan

beröraäven mellanstatliga förbindelser, där andra länders regeringar är
Ett exempel på dettamotparter. valutasarnarbetetär inom EG och den

planerade valutaunionen. EMU grundas på överenskommelse mellanen
inom EG och inte påstaterna överenskommelse mellan centralbanker.en

Beslut Sverige skall delta i denatt unionenmonetära därförom är en
fråga för regering och riksdag.
Denna problematik berördes i propositionen Riksbanken ochom

Riksgäldskontoret. Där angåendesägs Riksbankens bestämmarätt detatt
skall gälla för fastställasystern kronans värde Skulleattsom externa

Sverige framdeles ingå överenskommelsestat valutasystemetsom en om
med eller internationell organisation behöverstat be-en annan en
stämmelsen denna befogenhet ändras.om
Vid förstärkt oberoende för Riksbankenett framstår på det valutapoli-

tiska området det redan idag föreskrivna samrådet med den för övrig
ekonomisk politik ansvariga regeringen i synnerhet inför beslutstort,som

ändrat växelkurssystem. Som utflöde principen i 10 kap.om ett 1 §av
regeringsfonnen det ocksåär regeringen ingår överenskommelsesom
med andra och mellanfolkliga organisationerstater i frågor växelkurs-om

Som framgår detsystem. citerade utdraget propositionen ärav ovan ur
emellertid detta förhållande, bl.a. med hänsyn till utformningen av
bestämmelsen i 10 § riksbankslagen, inte helt tydligt. Det bör därför
framgå riksbankslagenäven mellanstatliga avtal ochatt avtal medav
mellanfolklig organisation växelkurssystem skall ingås regeringen.om av
Vikten Riksbankensavgränsaatt ansvarsområde bör understrykas.av

önskemålet stärkt oberoende för Riksbankensett del innebär inteom att
Riksbanken i allmänhet bör bli starkare eller få makt, framför alltmer
inte på de områden där verksamheten inte klart angivet mål.styrs ettav
Detta hänger nära med diskussionen behovetsamman ovan om av
demokratisk kontroll. Riksbanken bör således inte enutgöra istat
staten.
Stora befogenheter för Riksbanken på områden ligger vid sidansom av

de egentliga penning- och valutapolitiska områdena kan i realiteten
minska förtroendet för den oavhängighet banken åtnjuter. Omsom
Riksbanken formellt eller i praktiken för frågor på ettges ansvar stort
antal områden, uppstår lätt misstanken banken knappast kan stå friatt
från direkt politisk styrning och minskar också sarmolikheten för att
oberoendet i realiteten skall kunna hävdas. Ett väl avgränsat ansvars-
område, ligger inom för Riksbankens mål, bör såledessom deramen ge
bästa förutsättningarna för uppnå trovärdighet för penningpolitiken.att
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Former för lagreglering

fördelad mellan regerings-Lagstiftningen beträffande Riksbanken i dagär
tillformen, riksdagsordningen och riksbankslagen. motivuttalandenAv

regeringsformen framgår främsta syftet med dennadet är attatt ge
riksdag,grunder för fördelningen offentliga funktioner mellanbl.a. av

härutöver bararegering och förvaltningsmyndigheter ochövriga ettatt
Även riksdagsord-fåtal förhållanden regleras regeringsfonnen.bör i

grundlag har grund-ningen, inte i egentlig mening är en mensom
kvalificerad majoritet,lagskaraktär i den meningen ändringar kräveratt

procedurfrågor för riks-speciella frågor och då främstendastupptar
dagens arbete.

regeringsform utgångspunkten bordeNär 1974 års infördes attangavs
för den politiskaendast sådana bestämmelseratt ramarnavara som anger

aktiviteten den särskilda dignitet och detoch samhällsverksamheten ges
i grundlagen medför. princip bordesärskilda skydd förankring Isom en
inriktning innehåll inte medgälla politikens ochatt normer som avser -

medborgerliga fri- och rättigheter slås fastundantag för grundläggande -
i någon mån anläggas det gälleri grundlag. Samma kan närsynsätt

naturligt med vissriksdagsordningens innehåll. Det såledesär en
bör regleras i grundlag.restriktivitet i fråga vilka normer somom

specialförfattning främst reglerar Riks-Riksbankslagen är somen
arbetsuppgifter administrationbankens organisation, och Ut-m.m.

gångspunkten för med frågor rörande lagreglering Riksbankenarbetet av
samlas i riksbankslagen. Endast sådana be-har varit dessa böratt

sin särskild föreslåsstämmelser på grund kräver regleringnatursom av
i riksdagsordningen.erhålla formen grundlag eller reglerasav

frågor föreslås reglerade i regeringsformen RiksbankensDe bli ärsom
ställning såsom under riksdagen. Likaså bör förvaltningenmyndighet av
Riksbanken och den grad oberoende Riksbanken bör åtnjutaav som

Till debehandlas i regeringsformen. frågor bestämmer Riksbankenssom
Riksbankenför får under vilkaställning hör hur riktlinjer ochges

förutsättningar fullmäktig får från uppdrag. riksdags-skiljas sitt I
ordningen bör utseende fullmäktigeriksdagens uppgifter det gällernär av
i Riksbanken dvs. former tidpunkt för val.regleras, och

Slutsatser

Med stöd förslår utredningen följande.vad sagtsav som ovan
underställd riks-Riksbanken skall fortsättningsvis direktäven vara

dagen. föreskrifter i penning- ochRiksdagen skall mål och andraange ge
valutapolitiska frågor lag. Riksdagen skall också ledamöterutsegenom
i riksbanksfullmäktige. oberoendeRiksbanken bör således inte i denvara
bemärkelsen ordbokens formulering, helt fri frånden medär,att
tvingande förbindelser i förhållande till riksdagen. Riksbanken bör
emellertid ha oberoende meningen riksdag ochställning i den atten
regering inte får besluta i enskildabestämma hur Riksbanken skall
frågor. Riksbanken skall kunna penning-bestämma desuveränt över
politiska styrrnedlen. fullmäktig, riksbankschefVarken eller arman



överväganden176 och förslag SOU 199320

beslutsfattare får således i penning- och valutapolitiska frågor söka eller
instruktioner från någon myndighet, hellerta emot från regeringen

eller något eller andra instruktioner frånannat riksdagenta emotorgan,
de föreskrifterän i lag.som ges
huvudsakI överensstämmer detta med dagens förhållanden. Visserligen

har riksdagen i dag möjligheter riktlinjer för penning- ochatt ange
valutapolitiken tillställs Riksbanken formi skrivelse. Sådanasom av en
anvisningar frarnhållits iär kapitel inte2 formellt bindande ochsom
möjligheten utnyttjas sällan. Vid de tillfällen då denna möjlighet har
utnyttjats har det gällt frågor där just avsaknaden mål för Riks-ettav
banken aktualiserar behovet för riksdagen sin på penning- ochatt ge syn
valutapolitiken till känna. Utredningens förslag i detta avseende utgör
således i huvudsak förtydligande och precisering rådandeett en av

Önskvärdhetenordning och kodifiering gällande praxis.en av attav
författningen står i överenstämmelse med gällande praxis viktigtär ett
motiv i sig för de här föreslagna ändringarna, inte minst från trovärdig-
hetssynpunkt.
Ett mål för Riksbankens verksamhet bör riksdagen, bl.a. föranges av
penning- och valutapolitikens inriktningatt skall få demokratisk

förankring. För stärka denna skall Riksbanken regelbundet införatt
riksdagen offentligt redovisa sin på penning- och valutapolitiken.syn
Samråd med regeringen skall också ske i viktiga penning- och valutapoli-
tiska frågor.
Den ställning Riksbanken föreslås få innebär inte hindersom ett mot

informations- eller åsiktsutbyte mellan exempelvis riksbankschefen och
finansministern. Finansministern, regeringen och oppositionen har full
frihet ha åsikter och delta debatteni penningpolitiskaatt frågor.om om
Däremot innebär utredningens förslag det klargörs sådantatt att
inforrnations- och åsiktsutbyte eller samråd inte får eller uppfattasutgöra

instruktioner vilka penning- och valutapolitiska beslutsom om som
riksbankschef och övriga fullmäktige skall fatta.
Riksbanken bör vidare till följd sin ställning ha avgränsatettav

ansvarsområde. Regeringen skall fortsättningsvisäven ingåt.ex.
mellanstatliga avtal och avtal med mellanfolkliga organisationer om
växelkurspolitik.

delegeringEn beslutanderätten i penningpolitiska frågor förutsätterav
Riksbanken klart mål för sin verksamhet,att vilketett närmareges

diskuteras i avsnitt 9.2. Riksbanken bör ocksånämnts hasom en
oberoende ställning för uppnå trovärdighet detnär gäller möjligheternaatt

uppnå målet. Detta berör främst formernaatt för beslutandeatt utse
och behandlas i avsnitt 9.3. Kompetensområdet för självständigorgan en

centralbank måste klart avgränsat angränsande verksamhetmotvara som
statsskuldspolitiken avsnitt 9.4 och tillsynen kreditväsendetöver avsnitt
9.5.
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målRiksbankens9.2

hafortsättningsvisRiksbanken skallSammanfattning även ansvaret
därvidRiksbanken börvalutapolitiken.för penning- och ettges

koppling till bankensbör haVerksamhetsmål. Detta nära ansvarsom-
penning-långsiktiga förändringenochmedelfristigaråde. Den av

utvecklas.tillgångenberor hurinflationenvärdet pengarav
kontrolleramöjlighetbankensutflödeRiksbankens makt är attett av

till penning-direkt koppladdärmedlandet ochpenningutbudet i
betalningsmedelsförsörjningenförvärdets utveckling. Ansvaret ger

harInflationför prisstabiliteten.naturligtRiksbanken ett ansvar
fördelas. låg ochanvänds och Eneffekter på huroönskade resurser
långsiktiga tillväxtendenförväntas hämmaprisnivå kan intestabil

verksamhetför Riksbankenssysselsättningsutvecklingen. Måleteller
penningvärdet.såledesbör värnaattvara

VerksamhetsmålRiksbankens

Riksbanken verksarnhetsmål.penningpolitisktegentligtingetdag harI
riksbankslagen harochi regeringsformenföreskrifterEnligt likalydande

såledeskreditpolitiken. finnsoch Detför valuta-Riksbanken ansvar
ochpenningpolitiken skall bedrivashurbestämmelseingen uttrycklig om

målsättning.med vilken
Riksgäldskontoretochpropositionen Riksbanken198687143I om

Ändamålet kunnariksbanken börförföredragande statsrådetuttalade
kreditpolitikföra valuta- ochriksbanken skallså samtatt ansvaraanges

sådan formuleringbetalningsväsen. Eneffektivtför ochsäkertett
ställetekonomisk-politiskt ändamål. l ärnågot sakligtinnehåller inte

iutformas så denpenningpolitikriksbankens ärutgångspunkten attatt
beslutar om.politik statsmakternaekonomiskasamklang med den som

ändamål för Riksbankennågotinte preciseraförSom motivett att
ekonomisklåsa vilkenpraktiskt i lagdet inte är typattatt avangavs
politisktankomma påsjälvfalletlandet Det börpolitik skall föras isom

avvägningaroch deträffa de valriksbanken göraansvariga och attorgan
dock någotnödvändiga. Resonemanget äri dessa avseenden ärsom

verksamheten,mål förjustdetmotsägelsefullt, eftersom ettanges
betalningsväsende 9 kap.och effektivtsäkertnämligen främja ettatt

riksbankslagen.4 §12 § regeringsformen,
Riksbankens verksamheti kapitel 3Slutsatsen diskussionen attvarav

stabiltoch bibehållapå etablerainriktadi praktiken är ettattnumera
varituttalade politik harregeringenspenningvärde. Riksdagens och att

fasthuvuduppgift skulle hållaRiksbankens penningpolitiska att envara
uppnå stabilvalutapolitiskaväxelkurs. Syftet med denna att ennorm var

i ländervärde till valutorbinda kronansoch låg inflationstakt attgenom
målsättning kanprisstegringstakt. Riksbankens sägaslågutmärkssom av
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ha varit indirekt bestämd andra politiska beslut deän kommitgenom som
till uttryck i lagstiftningen för banken.
Sedan Sverige i november 1992 övergått till flytande växelkurs, tog

fullmäktige i januari 1992 ställning till vilken inriktning penning-som
och valutapolitiken fortsättningsvis bör ha. Enligt detta ställningstagande
skall prisstabilitet övergripande mål för penningpolitikenvara även vid
rörlig växelkurs. Riksbanken preciserade målet till förändringen iatt
konsumentprisindex från och med år 1995 skall begränsas till 2 procent,
med tolerans l procentenhet.ien om
Det förhållandet målet för penningpolitikenatt bestäms indirekt via

beslut fastt.ex. växelkurs inte tillfredsställande.ärom Om det är
statsmakternas uppfattning Riksbankens verksamhetatt skall inriktas
prisstabilitet, bör detta också klart framgå lagstiftningen. Det harav
tidigare konstaterats Riksbanken redan underatt nuvarande förhållanden
har förhållandevis stark och självständig ställning.en Ur denna synvinkel

det hellerår inte bra klart angivet målatt saknas.ett En långtgående
delegering viktiga beslut bör inte ske måletav eller kriteriernautan att
för besluten klart formulerade.är En förändring Riksbankens ställningav
i riktning ökat oberoende inskärpermot ett ytterligare behovet klartettav
formulerat mål.
Om Riksbanken preciserad målsättning för verksamheten,ges en blir

också detaljerade instruktioner från statsmakternasmera sida onödiga.
Besluten kan den kompetentatas myndigheten själv. Samtidigtav stärks
Riksbankens ställning Verksamhetsmål föreskrivs,ett eftersom det inteom
går instruktioneratt strider det lagstadgadege målet förmotsom
verksamheten. Med riksdagen angivet målett för penningpolitikenav är
det lättare för Riksbanken stå påtryckningaratt emot avvika frånattom
den långsiktiga politiken. En relativt oberoende ställning knappastär
heller möjlig eller meningsfull, banken samtidigt skall hänsyn tillom ta
flera olika mål full sysselsättning,t.ex. prisstabilitetsom och tillväxt.
Penningpolitiken kan inte klara uppgiften uppfylla flera mål.ensam att
Med instrument kontrollenett likviditet används förav som att styra
marginalräntan det iär princip endast möjligt uppnå mål.att ett

Valet målav

Den naturliga utgångspunkten vid valet och formuleringen mål förav
Riksbanken deär styrmedel banken kontrollerar. På medellångsom och
lång sikt inflationenär fenomen,monetärt dvs.ett inflationstakten
bestäms hur tillgången på betalningsmedel, iav vardagligt tal pengar,
utvecklas. Primärt hänger således den allmänna prisutvecklingen samman
med relationen mellan Ökadutbud och efterfrågan på tillgång påpengar.

sänker, allt lika, prisetpengar annat i förhållande till priset påpengar
andra och tjänster. Detta liktydigtär medvaror penningvärdet faller,att
vilket är med inflation. Inflationensynonymt har således, ellermer
mindre definitionsmässigt, sambandnära medett Riksbankens särskilda
uppgift, nämligen tillhandahålla betalningsmedel.att De styrmedel som
Riksbanken förfogar kanöver särskilt effektivaantas för uppnåvara att



Överväganden och förslag 179SOU 199320

förnaturliga måletdetprisstabilitetprisstabilitet, vilket ärgör att en
centralbank.

rörlig växelkurs. Fastfast ochvalet mellanpåverkas inteDetta av
mellanliggande mål,s.k.medel,växelkurs i detta sammanhangär ettett

kapitel 4 detutvecklades iskäl ärför uppnå låg inflation. Avatt som
sikt,åtminstone på kortfrestandemöjligenrörlig växelkursmed att,mer

de medelUppgiften hanteraprisstabilitetsmål.åsidosätta attett som
blirpenningvärdetinte urholkarpåRiksbanken förfogar över sättett som

det lättaredet skäletangelägen äremellertid inte mindre attattav
förut-praktiskaväxelkurs skildarespektive rörligåsidosätta. Fast ger

förfå påverka måletinteför penningpolitiken börsättningar men
densamma.

den ekonomiskaprisstabilitetsmål viktigt förförgrunden ärAtt att ett
och därmedkapitel Prismekanismendiskuterades ipolitiken helhetsom

inflation, vilket negativtvidfunktionsförmåga försämrasekonomins
de miss-och välstånd. Fleraför tillväxtpåverkar förutsättningarna av

1980-talet hadegjordes underfelinvesteringarbedömningar och som
Inflationeninflationstakten.med den högasarmolikt sambandett

godtyckligt ochförrnögenheter påoch sättomfördelar också inkomster ett
angelägetPrisstabilitet såledesorättvisor.upphov till sociala är ettger

fördelningssynpunkteffektivitets- ochbådemål för penningpolitiken ur
lyckas.stabiliseringspolitiken skallnödvändigt förförutom det är attatt
försvarahuvuduppgift längeRiksbankensMot bakgrund attatt varav
någonfast ellerdet rimligtden fasta växelkursen överväga ävenär att om

mål för Riksbanken. Dettaborde ärform styrd växelkurs ettvaraav
s.k.flera skäl. Fast växelkurslämpligt målemellertid inte något är ettav

välfärdsmål i Låg inflationstaktsig.mellanliggande mål och inteutgör ett
till medborgarnas välfärd.länkad Fastpå direktdäremot sättär ett mer
komma i direkt konflikt medomständigheterväxelkurs kan under vissa

Om det råder internationellapenningvärdet.målet stabiliseraatt
förförsvagad valuta ändamålsenligdeflationstendenser, kan attvaraen

Prisstabiliseringspolitiken underprisnivån.stabilisera den allmännajust
med framgång tilläm-på sådan politik1930-talet exempel närär ett en

denstärkt syfte hållaRevalveringar eller valuta i attpats. nereen
dåmotiverade i lägeninflationen å andra sidaninhemska kan vara

Sverige inte aspirerarinflationstakt oacceptabelt hög ochomvärldens är
den EGmultilateralt valutasamarbetepå eller deltar i typett somav

bedriver.
Prisstabilitet det begreppmålet kan diskuteras.Formuleringen ärav

stability. Uttrycket harengelskans pricenärmast motsvararsom
få uppfattningen alla prisermöjligen den nackdelen lätt kan attatt man

för Riksbanken bör den allmännaskall stabila. Måletvara avse
fastprisnivåns vanlig formulering i finansplaner har varitstabilitet. En

till det denpenningvärde. formulering anknyter bättreDenna äratt
allmänna prisnivån skall målsättas och inflation innebäratt attsom

möjligen noll ipenningvärdet faller. Ordet fast antyder det just äratt
inflationstakt väl hög och,målsatt, vilket ärär sagtssom som ovan en
med praktiken, inte heller valdtanke hur inflationen i välmäts



överväganden180 och förslag SOU 199320

ambitionsnivå. Stabilt penningvärde möjligen någotär mjukare. En
formulering anknyter till traditionellt svenskt språkbrukett ärsom mer

kronans värdevärna eller medatt allmän formulering atten mer—- -
valutansvärna värde. Utredningen vill för sin del förorda uttrycket värna

penningvärdet. Kronans eller valutans värde har inte direktasamma
koppling till vad kan betraktas det slutliga målet lågsom som mer om
inflation eller prisstabilitet. Uttrycket penningvärdetvärna anknyter tillatt

traditionellt svensk språkbruk kopplingenett till Riksbankenssamt anger
för tillgången påansvar pengar.

principI skulle det fördel ställa kvantifierat mål föratt ettvara en upp
inflationstakten mål för penningpolitiken. En sådan preciseradsom
inflationstakt bör något högre nollän än uppmättvara snarare en
fullständig prisstabilitet. Det kan inte uteslutas de grarmlagat.ex. att
problem förknippadeär med mätningen inflationstaktensom ettav
systematiskt leder tillsätt övervärdering den faktiska inflations-en av
utvecklingen. Diskussioner den lämpliga inflationstakten brukar oftaav
hamna kring två vilket också Riksbanken angivit riktvärdeprocent, som
för inflationen fr.o.m. 1995.
Flera skäl talar emellertid för det mindre lämpligtär explicitatt att

viss inflationstakt, uttryckt exempelvis årlig förändringange en som en
konsumentprisindex, lagstadgat mål. Därtill svårigheternaett ärav som
operationalisera sådant mål och finna lämpligaatt index alltförett stora.

Detta utgör naturligtvis inte något hinder Riksbanken för sin del,mot att
det fullmäktigesätt gjort, deklarerar preciserat mål försom ett mer

inflationstakten.
I detta sammanhang bör också nämnas EG-ländema har valtatt att ge

den tilltänkta europeiska centralbanken prisstabilitet mål försom
verksamheten. Därmed blir prisstabilitet målsättningen för de central-
banker skall ingå i den unionen.monetärasom

Andra mål målkonflikteroch

Som konstaterats i kapitel 3 det rimligtär utgå ifrån tillväxten ochatt att
sysselsättningsutvecklingen längre sikt i huvudsak oberoendeär av
inflationstakten. I den mån långsiktigt samband finns talar vissa skälett
för hög inflationstakt försämraratt möjligheterna tillvarataen att
ekonomins tillväxtpotential. Det exempelvis iär många fall svårt hållaatt
tillväxten och sysselsättningen hög och stabil nivå, inte inflationenom
kan hållas under kontroll. Inga negativa sidoeffekter bör således
uppkomma tilldela Riksbanken prisstabilitetsmål.att Snarare börettav
kostnaderna för etablera trovärdig låginflationspolitikatt kunnaen
minskas, allmänhetens ekonomiska beslut fattas under stabilaom
förväntningar bestående låg inflation.om en

kapitelI 4 konstaterades likaledes grundmurad trovärdighetatt en ger
möjligheterstörre föra flexibel penningpolitik.att När trovärdigen en

låginflationspolitik inte etablerad, blirär behovet kompensera dettaattav
med enkla och robusta regler Flexibilitetstörre. i förhållande till det
långsiktiga inflationsmålet i form tillfälliga och mindre frånav avsteg
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avvikelser. Detuppfattaslättkanantiinflationspolitiken permanentasom
låginfla-förväntningaruppstårdetför attriskföreligger omattm.a.0.

föreslagnabetänkandedettaiDetionspolitiken kommer överges.att
börRiksbankensjälvständighet förriktning störreiändringarna mot en

tillbidratrovärdighet kunnastärkti övrigt attmedtillsammansdärför en
ochsysselsättningivariationeroönskadeförriskerna pro-reducera

duktion.
skall hapenningpolitikenförslagförekommithar attdebattenI om

mål. Somlikställdaandraåtminstoneellerprisstabilitetmålandra än
miljögodellerregional balansmålvissa3i kapitelkonstaterades är som
Ävenpenningpolitiken.mål förlämpligamindreskäluppenbara somav
ochtillväxtvariablerrealavissapåverkapenningpolitiken kan somom

ambitionerställdaalltför högtkanperspektivet,i det kortasysselsättning
Eftersominflationstakt.högremedföraavseende eni detta permanenten

inflationstaktmed vilkenförenligprincipsysselsättningsnivå i år somviss
ankareutvecklingenreala utgöradenmål för etthellerkan intehelst, ett

penningpolitiken.för
renodlingeftersträvalämpligtdetanförts ärskäl attAv enovansom
principstyrmedel iRiksbankensuppgifter, såpenningpolitikens attav

särskiltfördelarklaraharmål.uppnå Dettapåinriktas omettatt
hakanmål,uppnå visstför antaseffektivtstyrmedlet svagaettär att men

övervägande förframgåttskäl talar, attandra mål.påeffekter ovan,som
penningvärdet.påinriktas värnapenningpolitikenfallet, attsä är om

Slutsatser

övervägandenovanståendebakgrund attförslagUtredningens är mot av
börmålverksamhet. Dettamål för sinuttryckligtRiksbanken bör ettges

formmål ipreciseratNågotpenningvärdet. av envärnaattvara
skallVerksamhetsmåleti lag.intebörinflationstaktkvantifierad anges
sikt.långmedellång ochpåutvecklinginflationensmål förettsomses

prisstegrings-kontrolleraförstyrmedel inteRiksbankens attutrymmeger
år.loppetinomkanskeeller etttillfrån månadtakten avensannanenen

grundlagsfäst.mål skallRiksbankensskäl föranföraskanDet att vara
riksdagen,mellanansvarsfördelningenfrågadetEftersom är att angeom
regleras ilämpligt dettadetkanRiksbanken.och attregeringen var
långsiktigdessutomansvarsfördelning ärregeringsformen. Denna av
markeraviktigt klartdettrovärdighetssynpunkt ärfrån attochkaraktär,

bestående.ansvarsfördelningen äratt
alternativ. Somförorda dettasin del inteemellertid förvillUtredningen

regeringsformenibestämmelserinte9.1 böri avsnitt varakonstaterats
bestämningdensig mednöjakandetaljerade. Däralltför avman

RiksbankenMålet förredan idag.förekommerverksamhetsområdet som
lämpligenriksbankslagen. Detta görsistället reglerasbör i genom

RiksbankensMålet förändamålsparagrafentill 4 §följande tillägg
penningvärdet.verksamhet skall värnaattvara

inteRiksbankenprisstabilitetsmål förlagstadgatbörDet betonas att ett
inflationsbekämpningen. Enförhelabanken fårinnebär ansvaretatt
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viktig slutsats drogs i kapitel 5som Riksbankenatt knappastvar förmår
klaraatt dennaensam uppgift, bankenutan behöver stöd den övrigaavekonomiska politiken. I fall kan detvart uppstå allvarliga ekonomiska

obalanser, så inte fallet.är Finanspolitikenom måste bedrivas på ettsådant sätt penningpolitikenatt inte förutsätts orimliga påfrestningar.
Strävan efter prisstabilitet måste således prägla finanspolitiken.även
Förslaget Riksbankensatt prisstabilitetsmålge ett innebär inte dettaattmål överordnas andra mål, för vilka andra riksbankenän har huvud-

Den inriktningansvaret. pá uppnå prisstabilitetatt utredningensomföreslår syftar till förbättraatt måluppfyllelsen för den riksdagenavbeslutade ekonomiska politiken helhet.som
Målet värnaatt penningvärdet innebär inte penningpolitikenatt inte får
hänsyn tillta andra mål detta.än I den mån det är möjligt främjaatt

andra mål måletutan att prisstabilitet åsidosätts,om bör Riksbanken
stödja den allmänna ekonomiska politiken och bidra till uppnå deatt
övriga målen för politiken. Detta behöver emellertid inte regleras i lag.
Mål för den ekonomiska politiken formulerats riksdagensom måsteav

vägledande föranses myndighetervara underställda riksdagen. Reglering-
i lag Riksbankensen att målav skall värna penningvärdetattvara skall

uttryck förses ett dettasom mål inteatt får åsidosättas andra hänsyn.av
Prisstabilitetsmålet och Riksbankens föreslagna ställning innebär inte

heller något hinder företrädaremot föratt Riksbanken deltar i debatten
och uttrycker åsikter samhällsekonomiskaom frågor i stort, t.ex. omfinanspolitiken eller strukturpolitiska frågor, i offentliga sammanhang
eller i remissvar.
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ledningRiksbankens9.3

föreslås väljasfullmäktigeledarnöterSjuSammanfattning av
Pâ såval.successivamandatperiodsjuårigförriksdagen genomen

valutapoliti-ochpenning-långsiktighet iochkontinuitetfrämjassätt
vakanssju årför närväljasskallfullmäktigeledamotNyken.
beredasskallfullmäktigetillValförnyas.intekanuppstår. Mandatet

fullmäktigeledamöter utsesfinansutskott. För avriksdagens somav
väljas.suppleanterskallriksdagen

väljer ävenfullmäktigeledamötemautseddariksdagensjuDe av
blirtillikadärmedriksbankschefârpâ femfortsättningsvis somen

tjänstgörakanriksbankschefer, vilkavicetvå somfullmäktig, samt
riksbankschefer-viceRiksbankschefen ochfullmäktige.isuppleanter

återväljas.skall kunnana
inteledamotbegränsasfullmäktige atttillValbarheten engenom

regerings-anställd istatsråd,riksdagsledamot,fårsamtidigt vara
riks-dockgällerRiksbankeneller ipartiicentraltkansliet, ett

kreditinstitutförstyrelsenisuppleantellerledamotbankschefen,
ellerFinansinspektionentillsynunderstårföretageller avannat som

uppdragolämplig. Nyadennebefattning gör sominneha somannan
Be-Finansutskottet.tillanmälasbörsigåtarfullmäktigeledatnot
ochriksdagenbl.a.motiverasvalbarhet attigränsningarna av

konsekvensfullmäktige. Itillinstruktionerskallinteregeringen ge
indirektellerdirektregeringenellerriksdagenhellerintehärmed bör
medförariskerarFörhållanden attfullmäktige.i somrepresenteras

undvikas.likaledesjävsförhâllande bör
pådenneendastriksdagen,fårFullmäktigeledamot avsättas omav
haelleruppdragsittfullfölja attinte kansjukdomgrund genomav
förolämpliguppenbartverksamhetbrottslig ärtillskyldiggjort sig

riksbankschefen,kan därutöver avsättaFullmäktigeuppdraget. om
skall kunnaRiksbankschefenuppdrag.sittmissköteruppenbartdenne

domstol.tillbeslutsådantöverklaga

ledningsorganisationenPrinciper för

dessinnebäroberoendeRiksbankens attklargjordesavsnitt 9.1I att
bankenutanförfrån någoninstruktioner partskallledning inte emotta

innebörd börreellfåskalloberoendetlag. Föri form att enänannat av
med hänsynutformasmandatperioderochsammansättningfullmäktiges

gradÄven betydandevisatårendeRiksbanken avhärtill. senaste enom
ledningbankensförformernaväsentligtdet att utsesjälvständighet, är att

skulle kunnaoberoendetuppkommermisstankeninteså attutformas att
framtiden.iminska

Riks-skäl förantal9.1 atti avsnittliksomkapitel 4 ettI geangavs
bättreskapamotivsådant ärställning. Ett attoberoendebanken en
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förutsättningar för långsiktighet i penningpolitiken och därmed undvika
de kortsiktiga incitamentsproblem, eller förväntningar sådana,om som

kan försvåra uppnåendetannars prisstabilitet. Vidare kanav nämnas den
instabilitet kan uppstå till följd förändringarsom i de politiskaav
majoritetsförhållandena och till följd sittande regeringaratt önskar bliav
återvalda, vilket kan leda till expansiv politik inför parlamentsval.en mer
Dessa skäl talar för mandatperioden föratt fullmäktige i Riksbanken

bör förlängas så den överstiger riksdagensatt mandatperiod. Långsiktig-
het och kontinuitet kan främjas överlappande mandatperiodergenom och
successiva val till ledningen.
Oberoende i denna mening inteär helt okomplicerat uppnå.att

Riksbanken och dess ledning kan naturligtvis aldrig bedriva sin verksam-
het kontakt medutan den ekonomiska politiken i övrigt eller utan
hänsynstagande till andra övergripande politiska frågormer präglarsom
varje skeende. Ledningen bör inte heller göra detta. Politiska organ,
såväl enskilda politiker, bör dessutomsom alltid ha rätt markera sinaatt

uppfattningar iäven penningpolitiskaegna frågor. Huvudpoängen med
friheten från instruktioner detär skall stå klartatt Riksbanken aldrigatt
skall kunna åläggas följa meningsyttringaratt framförssom t.ex.av
regering, riksdagsledamöter eller partier. Dess ledning skall utforma
penningpolitiken utifrån prisstabilitetsmålet och med de krav på politiken

detta ställer.som
En vanlig modell för ledningen centralbanker i andra länderav kan

beskrivas med följande stiliserade exempel. De löpande penningpolitiska
besluten fattas verkställande ledning, eller direktion,av en bestårsom av

centralbankschefen ytterligare någrasamt ledamöter. Samtliga ledamöter
är anställda i banken och har där ofta sitt ansvarsområde. Beslutenvar
fattas kollegialt, dvs. varje ledamot har röst. På nivånästa återfinnsen

bredareen harsammansatt övervakande,grupp rådgivandesom en och
kontrollerande funktion, inte fattar de löpandemen beslutensom omutformningen penningpolitiken. Den högstaav nivån slutligen utgörs avförsamling, bl.a. har tillen uppgiftsom ledamöternaatt utse i central-
bankens ledning och därmed har detsom yttersta Detta äransvaret.
vanligen regeringen.
I sådan modell fråganären obehöriga instruktioner lättareom att

hantera än med den ordning tillämpas i Sverige. Då detsom finns endirektion bestående heltidsengageradeav derasär anställnings-personer,
villkor knutna till uppgiften värna prisstabiliteten,att och de skall göra
detta söka ellerutan att instruktioner.ta En heltidsanställdemot direktion
förutsätter dock inte ledningen intemrekryterasatt från banken. Vanligen
hämtas medlemmar i denna direktion fråntyp olika håll, såav skildaatt
bakgrunder och kompetenser blir representerade. Avgörande dockär att

denär väl har valts till sin lämnar de sinpost, tidigare verksamhet.
Risken för intressekonflikter blir på detta mindresätt iän styrelse,en

ledamöter har sin huvudsakligavars verksamhet utanför centralbanken.
l Sverige finns i princip endast beslutsnivå för Riksbanken.en Med

undantag riksbankschefen består fullmäktigeav ledamöter har sinav som
verksamhet utanför banken -i andra professioner eller riksdagsmän.som
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byggaproblemintedetorganisation attär utanför dennaInom ramen
utifrån.instruktionerskydd motettupp

indirekt,ellerdirektRiksbanken,förledningenförhindraEtt sätt attatt
ledningenlåtainstruktioner ärföljaoch attför emotutsätts att tapress

förlagd tillverksamhethela sinharbeståenbart sompersonerav
Europeiskatilltänktaför denvaltslösningdenRiksbanken. Detta är som

centralbanken.
harledamöterheltidsengageradebeståendeledningsorganEtt av

aktiebolagsåvälSverige, iiTraditionennackdelar. somemellertid också
detmedstyrelseledamöter ansvaretytterstamyndigheter, ärstatliga att

ellerföretagettillförutifrån. Dettahämtasverksamhetenledningenför av
verksam-främjarerfarenheterochvidsynkompetens,myndigheten som
ocksåutförstyrelseledamöterhämtademyndighetenUtanför enheten.

demokratiskminstintekontrollfunktion,ochviktig insyns- ursom
modelldennaockså i dagRiksbanken harvärdefull.synvinkel kan vara

verksamheten.förgällerdet ansvaretnär
hanteraförlämpadsärskiltinteriksdagen attärhuvudmanRiksbankens
andraför vilketdirektion,imedlemmaranställafrågorsådana att ensom

politiskiutgångspunktmeduppdragfördelningvidgällervillkor än av
tillhörighet.

ickemedformennuvarandebehålla denfördärförtalarskälStarka att
modellenRiksbanken,fullmäktige föriheltidsanställda ledamöter men

punkter.antalmodifieras påbör ett

fullmäktigeVal av
sketillsättningarnaochförlängasbörfullmäktigeförMandatperioden
blirsåPåökar. sättlångsiktighetenochkontinuitetensåsuccessivt, att

föreslåsSålundastatsmakterna. attfriståendefullmäktige gentemotmer
vid sinbehållsfullmäktigeår. Omsjuskallmandatperioden vara

riks-direktväljssjuledamöter,åttamedstorleknuvarande avvarav
dockkanvarje år. Rytmenväljasledamotprincipiskall dådagen, en

utgång. Ettmandatperiodensföreuppkommervakansrubbas attgenom
mandattidenåterståendeför denendastefterträdarenfyllnadsval där utses

mandattid. Dettafullkunde fåintefullmäktigevissainnebäraskulle att
skulleochfullmäktigemellanlikställdhetenönskadedenskulle inte ge

attraktiv förmindrefullmäktigeplatsvakanttillbidrakunna göraäven en
förbetydelseavgörandenågonhellerintefårDetkandidater.lämpliga

förtid.i Detavgårledamotnågonkontinuiteten,ochlångsiktigheten om
fleraaktuellttidpunkt blir attviddetsannoliktknappast attär samma

ledamotsåledesmening ärUtredningens attförtid.avgår ifullmäktige ny
ordningMed dennaår.sjuperiodhelväljas förskall omsnarast en
iledamotundantagsfall taget.än att utsesiinte änkommer enannat mer

börfullmäktigeledamöterÄven icke-heltidsanställdamedmodellvid en
kraftiuppdragdettalämpliga förärsträvan att utse personer somvara
vissdeän representerarpersonliga kompetens, attsin ensnarareav

skallinteledamöternaparti. Eftersom tapolitisktellerintressegrupp ett
detförefallerRiksbankenutanförinstanserfråninstruktioneremot
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lämpligt söka efter kandidater,att inte har starka bindningar tillsom
sådana intressen. framstårDet angeläget det inom fullmäktigesom att

skilda erfarenheter från politisktryms arbete, finansväsendett.ex. och
vetenskaplig verksamhet.
Med dessa förutsättningar det inteär problemfritt för riksdagen att

hantera valfrågoma. Det är naturlig försträvan varje parti tillen att ett
sådant uppdrag nominera företrädare för det partiet.egna
Det finns flera tänkbara församlingar, skulle kunna bereda valetsom
fullmäktigeav
riksdagens valberedning,
fmansutskottet,

3. särskild delegation utgående från ñnansutskottet.
Riksdagens valberedning, f.n. bereder val till riksbanksfullmäkti-som
har sin kompetens detnär gäller fördelage, mellanatt riksdagensposter

partier. Finansutskottet detär inom riksdagen, närmastorgan utövarsom
tillsyn över Riksbanken. Det har emellertid ingen tradition fallaatt
tillbaka detnär gäller företrädare tillatt utse Dennaannat organ.
uppgift skulle ändå kunna anförtros Finansutskottet eller särskilden
delegation därur.
Denna ordning tillämpas förslagnär till justitieombudsman föreläggsny

riksdagen. Enligt riksdagsordningen skall val sådan ombudsmanav
beredas konstitutionsutskottet. Denna uppgift hanterasav normalt av en
mindre inom utskottet, söker enighet kringgrupp harsom en person som
de eftersökta personliga egenskaperna oberoende eventuell politiskav
hemvist. Ombudsmannen, till antalet fyra,är väljs sedansom av
riksdagen för tid fyra år. Avgår ombudsman i förtid,en av skall snarast
efterträdare för fyraårsperiod.utses Med hänsyn till deen likheterny

föreligger med utredningens förslagsom till sammansättning och val av
fullmäktige, bör liknande förfarandeett kunna utnyttjas i detta fall.
Förslag till ledamot riksbanksfullmäktigeny skulle dåav genom
finansutskottets försorg föreläggas riksdagen i god tid före mandat-
periodens början vid nästkommande årsskifte eller vid tidpunktannan

bestäms uppkommen vakans.som av
Enligt nuvarande ordning väljer riksdagen suppleanter till antalsamma

de ordinarie ledamöterna. Detta kansom kvarleva från denses som en
tid då fullmäktige närmast hade karaktären riksdagsutskott. Enligtettav
utredningens mening detär ägnat inskärpa betydelsenatt uppdragetav
och samtidigt förenligt med praxis i bankstyrelser,mer t.ex. inteatt utse
suppleanter till detta antal. Detta börstora dock föranleda kravet föratt
beslutsförhet generellt nedsätts till minst fem åtta ledamöteratt skallav

närvarande. Likaså bör vid förfallvara för ordinarie ledamöter vice
riksbankschef kunna fungera suppleant föräven riks-som änannan
bankschefen, detta behövs för uppnå beslutsförhet.om att

Valbarhet till fullmäktige

Nuvarande lagstiftning föreskriver fullmäktige inte fåratt statsrådvara
och inte heller ledamot eller suppleant i styrelsen för kreditinstitut.ett
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meningutredningensbör enligtvalbarakretsDenna personerav
fullmäktigeiförslag ledamöterutredningensMed tankeutvidgas. att

frånellerfrån riksdageninstruktionerfå söka ellerinte skall ta emot
avseendedettamed statsråd ilikställasriksdagsledamöterbörregeringen,

situationifall hamnarvalbara. Isåledes inteoch annat somman envara
fårinteså ledamöterbeskrivasskulle kunnatillspetsatnågot att ge

med denfinnsmöjligt detsig själva. Detinstruktioner till är att personer
viktigt skälför detta. Ettskulle krävasflexibilitetintegritet och emotsom

fåremellertid det interiksdagsledamöterför ärtillåta valbarhet attatt
ellerförekommerinstruktionerandrauppstå misstankar hoskunna attom

framtiden.iförekommasådana kanförväntningar attom
råder ivalutaorosituation därmedillustrerasProblemet kan en

flera riksdags-ellerdevalveringsförväntningar. Omsamband med ett
devalvering,föruttalar sig ärriksdagen,majoritet ipartier, har ensom
partitillhörighetmedriksdagsmänföreställa sigsvårtdet attatt samma

sådant ställnings-riksbanksfullmäktige, skulletill emot ettutsettssom
inhemska ochfall skullesammanträder. Ifullmäktigetagande när vart

därmedbli fallet ochså inte skullemisstänkastarktutländska aktörer att
skadan skedd.är

bulvanför-misstankargarantierskapagår aldrigDet attmotatt om
andrauppkommaskulle kunnahâllanden att som avgenom personer,

känna sådanskullestatsråd eller riksdagsman,självaskäl de ärän att
skulle benägnai praktikenregering departier ellerlojalitet attmot vara

anställda iändå föreskrivasbör äveninstruktioner. Det attemotatt ta
detta avseende börcentralt partiorgan ianställda iregeringskansliet eller

riksdagsledamot.respektivestatsrådpåbehandlas sätt somsamma
fullmäktigetillbör valbarasålunda inteDen krets varasomav personer

finnsDärutöverrelativt väl kan avgränsas.utgör personeren grupp som
lämpligainte hellereller sina uppdrag ärbefattningtill följd sinsom av

delikatessjäv ellerfrågakanfullmäktigeledamöter. Det attomvarasom
utveckling.penningpolitiskvissintressenhar starka av enegnapersonen
eller andraexempelvis bankerställning inommed ledandePersoner
penning-utvecklingenkoppling tillresultat harföretag näravars en

fullmäktige. Enväljas tillsålunda inte hellervalutamarknaden böroch
gällervägledande det avgörabörviktig aspekt när att om envarasom

han inneharfullmäktigolämpligskall är enomsomperson anses
Riks-förtroendet förkan skadauppdragbefattning eller har ett som

innehardärförföreslårUtredningenbanken. att annanpersoner som
inteolämplig för uppdragetdenneuppdragbefattning eller görannat som

ñnansutskottetbör ankommafullmäktig. Detheller bör somvara
bedömningar.dessaberedande och riksdagen göraattorgan

tillsedan de valtsföreskrivasbörDet även att som,personer,
olämpliga leda-kan demfullmäktige, får uppdrag göra somsomnya

Eftersomfmansutskottet för prövning.tillskall anmäla dettamöter,
frågarimligt dennalång sju år, detmandatperioden så ärär attpass som

formellfår reglering.en
de reellaviss höjninghär föreslagna ändringarna innebärDe aven

därför i detta sammanhangfullmäktige. kankraven på uppdraget Detsom
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finnas starka skäl fråganöveratt arvodering. I dag är ersättningense om
betydligt lägre förän motsvarande uppdrag i bankstyrelse. Ent.ex. en
höjning ersättningsnivån viktigär inte minstav rekryteringsskäl,av
eftersom möjligheterna andra uppdrag liksomatt ta delta i denatt
allmänna penningpolitiska debatten begränsas och ledamöterna måste vara
tillgängliga för fullmäktigesarnrnanträden i långt större utsträckning än
vad är vanligt vid styrelseuppdrag i näringslivet.som Av dessa skäl
måste kompensation utgå står i proportion tillen ersättningen försom
alternativa uppdrag, frekvensen sammanträden och ledarnotskapetsav
vikt.
Genom mandatperioden föreslåsatt bli sju år kan det också stadgas att

fullmäktige får återväljas. Motivet för tillåta återval minskaatt är att
risken för ledamöterna lockas följaatt partipolitiska ställningstagandenatt
i hopp återval. Detta eliminerar naturligtvis inte riskenom helt, då vissa
ledamöter kan tänkas vilja ha andra framtida uppdrag, över vilkas
tillsättning riksdagspartier har avgörande inflytande.ett Med hänsyn till

fullmäktigeledamöter får förutsättasatt redan ha utkomst vid sidanen av
ledarnotskapet, torde emellertid denna risk kunna betraktas be-som
gränsad.
Eftersom utredningens förslag förutsätter grundlagsändring, kan det i

sin helhet tidigast genomföras den januari1 1995. Val fullmäktigeper av
regleras dock i riksdagsordningen, kan ändras redan till valet 1994.som
Det val riksbanksfullmäktige, enligt nuvarande bestämmelserav skallsom
ske i oktober 1994, får bli övergångskaraktär. Val enligt deav nya
reglerna får första gängen förrättas så ledamotatt sju år,utsesen en

år, på fem år Den ellerär tidigaresex en varit fullmäktigosv. som
vid det första valet med de reglerna bör också kunna väljasnya utan
hinder förbudet återval. Vid de valmot därefterav skall förättas tillsom
följd några ledamöter blivitatt valda för kortareav period sju år,änen
bör det möjligt omvälja de ledamöteratt intevara innehaft uppdragetsom
alltför lång tid. Förslagsvis kan gränsen sättas vid fyra år. De vidsom
det första valet med de reglerna blivit valda för periodnya ären som
fyra år eller kortare bör alltså kunna komma i fråga för omval för fullen
mandatperiod.
Numera ordförande i fullmäktigeutses och bland de ledamöterav som

riksdagen valt. Med ordning baserad på successiva val bör ordförandeen
inför varjeutses verksamhetsår ochnytt däremellan vid eventuellt

uppkommen vakans.

Skiljande från uppdraget

Som konstaterades i kapitel 2 kan fullmäktig enligt nuvarande lagstiftning
inte avsättas än följdannat riksdagen vägrar dennesom atten av
ansvarsfrihet. I avsnitt 9.1 betonades vikten demokratisk kontroll vidav

delegering det slag det här fråganen ärav Det finns därförom.
anledning överväga det finnsatt skäl kan motiveraom som att en
fullmäktig vid sidan prövningen ansvarsfrihet skall kunnaom av- -skiljas från sitt uppdrag. Ett sådant skäl skulle kunna fullmäktigeattvara
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Medpenningvärdet.gälleruppgifter det värnasinaåsidosätter när att
antalet ochsju tillriksdagenväljsfullmäktige ärdetanke att avsom
fullmäktigi frågakan kommakandidaterdeprövningen somatt somav
avseendedettastarka skäl iinte nâgratalarblikan förväntas noggrann,

skall kunnafullmäktig avsättas.för att en
därordningförsvarasvårtemellertidskulleDet att enenvara

inteicke ringabrottslighetskyldig tillsiggjort artfullmäktig avsom
tilldet naturligtLikasåuppdraget.skiljas från ärkunde att person somen

skiljasockså skall kunnauppdragfullfölja sittsjukdom inte kanföljd av
fullmäktigför möjligheter avsättakriterierMed dessafrån detta. att en

gårsåledes intedetsamtidigtundvikas,situationeromöjligakan som
skäl.skönsmässigaeller andrapolitiskaledamotavsätta meraatt aven

Riksbankschefen

behovinteriksbankschef finns attbeträffarVad sättet avatt utse samma
riksdagendedenne väljsordningNuvarandeförändringar.vidta att avav
båda vicebibehållas. Desåledesbörfullmäktigeledamötemautsedda

riksbankschefen.försuppleanterkvarståocksåriksbankscheferna bör som
viceriksbankschefen ochheltidsengageraderiksbankenBeträffande de i

fem år, saknasperiodförutseddariksbankscheferna, är avensom
återval.anledning förhindraatt

möjligheten förnuvarandedenbegränsaskälfinns detDäremot enatt
riks-fullmäktigevalda avsättariksdagenbland demajoritet attav

bidra tillbestämmelse kanskäl. Dennasärskiltbankschefen någotutan
regeringsskifte,framtidaske vidkunnaså skulleförväntningar ettattom

detetablerats vidinnebördpraxismöjligen senasteäven motsattavenom
valtsfullmäktigemening bör deutredningensregeringsskiftet. Enligt som

tvånågot deriksbankschefen,riksdagen kunna avsätta ovanavomav
beslutsådantföreligger. Förfullmäktigskälen förangivna avsätta ettatt

därom.fem ledamöter ärbör krävas att ense
kunnariksbankschefen börfinns det skäl övervägaDärutöver att om

Riksbankschefenfullmäktige.gäller övrigaandra skäl änavsättas somav
förpliktelser.långtgåendeinnefattaruppdragnämligenhar ett som

förmedmyndighetchef förRiksbankschefen såledesär ansvaren
iheltidsanställde ledamotendeadministration. Såsomochpersonal

utformningenförsärskiltriksbankschefen ocksåfullmäktige har ett ansvar
besluts-fullmäktige ochföredragande ipenningpolitiken, somsomav

uppfattningutredningensfinns enligtlöpande ärenden. Detfattare i
hanuppdrag,riksbankschefen från hansskiljaskäl kunnasåledes omatt

missbrukmisstankarintedetta. Föruppenbart missköter attatt avom
femdet krävasuppstå, börskall kunnamöjlighet till avsättningdenna att

uppdraget.riksbankschefen frånskiljaenigaledamöter är attom
möjlighetomständigheter dennavid specielladet endastEftersom är som

påkalla domstolsmöjlighetriksbankschefen habörkan komma i fråga, att
beslut.prövning sådantettav

EMU-överenskommelsen förutsätterpåpekasbörDet attatt en
följd sjukdomtillskall kunnacentralbankschef inte änavsättas annat av
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eller vid allvarlig misskötsel. De här föreslagna möjligheterna avsättaatt
riksbankschefen ligger väl i linje med dessa regler.

9.4 Statsskuldspolitiken

Sammanfattning Samordningen penningpolitiken ochav stats-
skuldspolitiken skall i huvudsak komma till uttryck i de mål och de
handlingsregler gäller för Riksbanken och Riksgäldskontoret,som så

behovet samråd kringatt den konkreta utformningenav stats-av
skuldspolitiken begränsas så långt möjligt. Detta hindrar intesom att

informations- och åsiktsutbyteett mellan Riksbanken och Riks-
gäldskontoret äger rum.
Staten skall inte kunna låna i Riksbanken för finansieraatt t.ex.

budgetunderskott. Eftersom köp från Riksbankens sida statspapperav
direkt från Riksgäldskontoret formär lån till får inteen staten,av
heller sådana förekomma än detta behövs förannat tillgodoseom att
Riksbankens behov för marknadsoperationer.statspapperav
Riksbankens behov utländsk valuta för stärka valutareservenav att
bör fortsättningsvisäven få tillgodoses Riksgäldskontoret.genom
Beslut i sådana frågor skall efter framställan från Riksbanken
avgöras regeringen i varje enskilt fall. Riksbankenav skall lämna
Riksgäldskontoret ersättning för sådana lån. De medel tagitssom

Riksgäldskontoretemot vid sådana transaktionerav får enbart
användas för återbetalning lånen. Detta bör kunna säkerställasav

Riksbanken erhålleratt statsskuldväxlargenom i utbyte mot annat
skuldebrev med löptid och ränta.samma

Principiella utgångspunkter

Ett prisstabilitetsmål och stärkt oberoende förett Riksbanken aktualiserar
för utredningens del framförallt Riksbankens roll detnär gäller stats-
skuldspolitikens utformning, det finns även anledningmen överatt se
statsskuldspolitikens uppläggning med anledning Riksbankensav
nuvarande och föreslagna ställning.
Utredningen har tidigare diskuterat delegering för olikaav ansvar

områden från principiell utgångspunkt. Ett viktigten motiv för detta är
uppnå bättreatt effektivitet klarten formulera målatt ochgenom

ansvarsområde för myndighet minska detaljstymingen samt och delegera
beslutsbefogenheter. Det fråganär principer tillämpasom samma som
inom koncerner och inom företag, där olika delar ochav en samma
organisation resultatansvar.ett egetges
För syftet med decentraliseringenatt skall kunna uppnås måste

myndigheten också reellt förett verksamheten.ges Samtidigt finnsansvar
det behov skildaett myndigheteratt inteav motverkar varandra. En
myndighet bör inte fatta beslut, i onödan minskar möjligheterna försom
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tillgodoses först ochmål. behovuppnå sina Dettamyndigheterandra att
formuleras på sådantmyndigheternaför sättmålenfrämst ettattgenom

inteförbättrar, eller åtminstonei sigmyndighets verksamhetatt en
ställer kravmyndigheter. Dettaför andramåluppfyllelsenförsämrar,
förfogande.ställs tillvilka styrmedelformuleras ochmålenhur som

Även beslutendecentraliseradeformulerade så demålen är attom
undvara samråd ochi praktikengär det inteblir konsistenta,normalt att

heller önskvärt.intemellan myndigheter. Dettainformation ärutbyte av
normalamyndigheter börmellaninformationsutbyteSamråd och vara
sådanaförekomstenverksamheten,löpande äveninslag i den avom

eller i myndig-i lagstiftningenföreskrivenexplicitkontakter inte är
allmänhet utbyte in-iSamråd innebärinstruktioner.heternas ett av

beslut.behövs fördet underlagdelformation och synpunkter somavsom
harändå myndighetfråga, det denförekommer isamråd ärOm somen

slutligaskall fatta detverksamhetsområdeför visstansvaret ett som
fulladärmed bär detbeslutet och ansvaret.

konstaterades i avsnitt 9.1,viktig aspektEn är, storaattsomannan
sidan denområden ligger vidRiksbanken påbefogenheter för avsom
för bankensminska förtroendetvalutapolitiken kanegentliga penning- och

frågor haromfattarStatsskuldspolitikensjälvständiga ställning. som
prisstabiliteten,väsentliga aspekterför änbäring andra t.ex.staten

statsskuldsförvaltningen. Valpå sig vidbörvilken risk staten ta avsom
både likviditets-, ochpåverkarinstrument eller valutor ränte-löptider,
riksdag och regeringmåste således göraför Härvalutarisker staten.

de penningpolitiskavad bestämsgårbedömningar utöver avsomsom
deförsvåra uppnåendetStatsskuldspolitiken bör intehänsynen. av

de handlings-får hanteraspenningpolitiska målen, detta attgenommen
utformas så inteför statsskuldspolitikenställsregler attsom upp

försämras.penningpolitikens verkningsgrad

upplåning i svenska kronorRiksgäldskontorets

uppläggningenför den nuvarandekapitel 8 redogjordesl stats-av
budgetunderskott och förvaltningenskuldspolitiken. Finansieringen avav

genomsnittligaför statsskuldensriktmärkestatsskulden ettstyrs mot
riktmärke.avvika ifrån dettavissalöptid. kan inomKontoret gränser

risktagande.Riksgäldskontoretsmöjliggör kontrollordningDenna av
skulden, och deteffektiv förvaltningincitament tillKontoret avenges

upplåningsverksamheten.blir möjligt utvärderaatt
emellertid komma istatsskulden kanmodell för styrningDenna av

Riksgäldskontoret låterpenningpolitiken. Omkonflikt med t.ex.
ränteutvecklingen inomuppfattningupplåningen kontoretsstyras omav

allmän-uppläggningen emissionemaframtiden, kanden närmaste av av
bedömning penning-utflöde statsmaktensheten tolkas ett avavsom

för ränteutveck-andra förhållanden viktpolitikens uppläggning eller av
exempelvis kunskap marknadsaktöremalingen. har bättreKontoret än om

och privata aktörer fåkortsiktiga upplåningsbehov kan antasstatens av
samrådetinformation, del det fortlöpande med Riksbanken,som en av
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kommande penningpolitiska åtgärder. Statsskuldspolitiken bör såledesom
bedrivas så misstankar inte kan uppståatt Riksgäldskontoretattom
spekulerar i penningpolitikens framtida utformning. Detta skulle kunna
minska förtroendet för aktör på kreditmarknaden.staten som
Statsskuldspolitikens uppläggning bör präglas förutsägbarhet ochav

fasthet i emissionsplanema. Detta bidrar till bättre fungerandeen
marknad och högre likviditet. På sikt bidrar detta till sänkta kostnaderen
för statsskulden. Riksgäldskontorets upplåningspolitik har också i
huvudsak bedrivits på detta Efter det beslutsätt. Riksgäldskontoretsom

tagit, och redovisades i kapitel i förväg klargöra vilkanu attsom
emissioner kommer äga och offentliggöra kontoretsattsom rum
bedömning upplâningsbehovet de närmaste månaderna, har önske-av
målen fastare emissionsplaner, åtminstone i utsträckning,om stor
tillgodosetts. Utredningen har för sin del inte anledning i detaljatt
bedöma hur långt i förväg emissionsplanema bör låsas för behovetatt av
fasthet i emissionema skall uppnått. Detta måste detvägasvara mot
behov flexibilitet ändå alltid måste finnas. Erfarenheterna från deav som

gjorda ändringarna får utvärderas och eventuella ytterligarenu steg tas
bakgrund dessa.mot av

Riksgäldskontoret har enligt lagen upplåning möjlighetstatensom att
i samråd med Riksbanken köpa statslån. Denna möjlighet innebärupp att
Riksgäldskontoret kan på andrahandsmarknaden för värdepapper.agera
Detta innebär emellertid inte kontoret har tillgång tillatt penningpolitiska
instrument påverkar likviditeten på marknaden. Uppköpsmöjlighetensom
skiljer sig därmed från de operationer på andrahandsmarknaden som
Riksbanken utför i likviditetspåverkande syfte. I praktiken använder
Riksgäldskontoret uppköpsmöjligheten instrument för främjaett attsom

likvid och väl fungerande marknad. Det kan gälla bytenen t.ex. av
illikvida obligationer med kort återstående löptid likvidamot mer
penningmarknadsinstrument.
En utveckling statsskuldspolitiken fastare emissionsscheman börav mot

inte enbart innebära emissionema medgörs ökad förutsägbarhet.att en
Ett mycket aktivt utnyttjande uppköpsmöjligheten påav statspapperav
andrahandsmarknaden eller derivatinstrument skulle i princip kunnaav
ändra räntestrukturen för lån med olika återstående löptider, dvs.
avkastningskurvans utseende, vilket i sin skulle kunna åter-tur
verkningar penningpolitisk innebörd. I enlighet med tidigareav över-
väganden bör därför möjligheten uppköpgöra statslån användasatt av
med viss återhållsamhet.
För närvarande fattas beslut i sådana frågor i samråd med Riksbanken,

också sköter den praktiska hanteringen. Utredningen har för sinsom del
inte anledning ställning till denna samrådsformatt ta bör ändras. Frånom
de allmänna överväganden utredningen gjort förefaller det docksom
ändamålsenligt utforma handlingsregelatt medger beslut kanatten som
fattas qfter, i stället för samråd med Riksbanken. Här finns anledning

fortsattgöraatt översyn i sarmnanhang.en annat
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upplåning RiksbankeniStatens

finnsRiksbanken. Detlån iformell möjlighetf.n.harStaten att ta upp
direkt frånvärdepapperköpaRiksbankenförhinderheller inget att

staten.
finansieringförbud monetärdiskuteratsföregående hardetI mot av

och ökaoberoendecentralbankensstärkabudgetunderskott sätt attettsom
förbudsådantSyftet med ärlåginflationspolitik.förtrovärdigheten etten

lån ibudgetunderskottfinansierarförhindra genomatt statenatt
tal s.k.eller i dagligtfinansieringförbjudadvs. monetärcentralbanken,
central-lån irekvireraharsedelpressñnansiering. Om rätt attstaten

sinRiksbanken förlorarblikonsekvensenkan denbanken, attyttersta
förlorar bankenMed andra ordutbudetkontroll översuveräna pengar.av

prisstabili-möjligheten klarainstrument avgörkontrollen det attsomav
ekonomiskadärför denökarfinansieringsådanförbudtetsmålet. Ett mot

trovärdighet.politikens
andrai Riksbanken kankreditmöjlighet ävenslopandeFör statensett av

likviditeten ikontokrediten påverkarFluktuationeranföras.skäl
Riks-nämligenfrån ökarutbetalningEnbanksystemet. statenstor

likviditetsamtidigtRiksbankenupplåningsbehov igäldskontorets som
detprognosticeranödvändigt delsdetbanksystemet. Detta görtillförs att

likviditetsvariatio-dels utjämnacheckräkning,saldot pådagliga statens
penningmarknaden. bör observerasDetåterköpsavtal attgenomnerna

olägenhet. OmmedförkontoRiksgäldskontoretsinlåning påäven samma
Riksgäldskontoretsåledesbörelimineras, ävenstörning skall kunnadenna
Riksbanken.iinlåning kontomöjligheten tillutnyttjaundvika att

via Riksgäldskontoretsi Riksbankenkreditmöjlighethar f.n.Staten en
dagligaför hanteranormalt endastutnyttjaskontokredit. Denna att

och användscheckräkning i Riksbankensaldot påfluktuationer i statens
budgetunderskott.finansieringförsåledes inte av

för penning-institutionellskapapåled i arbetetSom attett ramen
låginflationspolitik,trovärdigetablerabidrar tillpolitiken, att ensom

tillkreditför Riksbankenexplicit förbudföreslår utredningen attett ge
inneha vissaRiksgäldskontoret rättVidare föreslås attattstaten. ges
svängningar ikortfristigahanteraför kunnabegränsade tillgångar att

undvika inlåning påmöjlighetdet finns ävenlikviditetsbehovet, så attatt
undersökskontokreditenbortMöjligheternai Riksbanken.konto att ta

Riksgäldskontoret ochfinansdepartementet,därarbetsgrupp,f inom.n. en
haft anledninghar inteUtredningenrepresenterade.Riksbanken attär

sigkan visasvårigheter och problempraktiskadeutredanärmare som
Arbetsgruppenskontokrediten.slopandeförenade med ett avvara
ställningstagandeUtredningensinte.fullständiga analys föreligger ännu

därför prin-kreditmöjligheter fårdet gällernär statens ses som en
komma visautredningsarbetet kanfortsattacipståndpunkt. Det att att

behöva justeras.förslag kanutredningens
i Riksbanken krävs vidkreditmöjligheterförbud statligaEtt ettmot

från den januari 1994 skall sådanti EG. Redan 1svenskt medlemskap ett
förbud gälla för medlemsstaterna.

l3-02ll7
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Riksbanken kan också låna medel till direktstaten ellerattgenom
indirekt köpa från Riksbankenstatspapper brukarstaten. regelmässigt
köpa mindre vid Riksgäldskontoretsposter statspapper emissionstillfällen.
I konsekvens med det föreslagna förbudet kreditmöjlighetmot istatens
Riksbanken borde även Riksbankens möjlighet direkt köpaatt statspapper
från bort. Ett sådant förbudstaten tas skall också gälla för EG-ländema
fr.o.m. 1994.
Ett förbud köpa direktmot frånatt statspapper skulle inte istaten

normala fall medföra någon olägenhet för Riksbanken, eftersom sådana
köp kan ersättas köp på andrahandsmarknaden eller med anbudav via
någon aktör. Ur Riksbankens synvinkel blir därmedannan förbudett mot
direktköp endast marginell betydelse. Det meningsfulla i sådantav ett
förbud kan därför diskuteras.
De skäl ändå kan anföras för införa explicit förbudsom att ett är att

kreditmöjligheterstatens bort, börom konsekvensskältas ävenav
möjligheten sälja direkt tillatt Riksbankenstatspapper slopas. Köp av

nämligenär påstatspapper sätt direkt kredit formsamma som en en av
lån. Visserligen kan Riksbanken genomföra köp indirektstatspapperav

andrahandsmarknaden,t.ex. dessa köp måste då görasmen
marknadsmässiga villkor. Misstanken Riksbanken skulle kunnaatt förse

med icke-marknadsmässigastaten lån torde undanröjas vid förbud.ett
Till detta kommer EG-ländema åtagit sigatt införa motsvarandeatt
förbud. Den viktigaste effekten sådan bestämmelse denärav utgören att

markering frånhänder sigen att möjlighetenstaten tillav monetären
finansiering budgetunderskott. Om Riksbanken harav i lag fastlagtett
prisstabilitetsmål, påverkas inte penningpolitikens uppläggning, eftersom

finansieringmonetär inte förenligär med prisstabilitetsmålet. Be-
stämmelsen blir således främst begränsning handlings-en statensav

detnär gällerutrymme finansiering.monetär
Flera skäl talar således för explicit förbudett Riksbanken fårmot att

direktköpgöra frånstatspapperav staten.

Upplåning för Riksbankens räkning

Ytterligare aspekt direktköp frånen måsteav statspapperav staten
behandlas, innan det möjligtär ställning till dennaatt fråga.ta förbudEtt
på denna punkt skulle nämligen detgöra omöjligt för Riksbanken köpaatt

för marknadsoperationerstatspapper från Riksgäldskontoret. Denna utväg
har utnyttjats vid återkommande tillfällen de åren. Ett förbud försenaste
Riksbanken köpa statsskuldväxlar frånatt Riksgäldskontoret skulle
försvaga den uppsättning medel står till bankens förfogande.av Ettsom
möjligt alternativ kunde banken utnyttjade sinatt möjlighetvara att
emittera skuldebrev. Att introducera sådana instrumentegna på markna-
den och dem tillräcklig likviditet och spridningge andrahands-
marknaden så de kan tjänaatt substitut för statsskuldväxlar docksom är
sannolikt inte möjligt. l varje fall kan inte riksbanksväxlar få samma
likviditet Riksgäldskontorets instrument.som
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eftersomvid rörlig växelkurs,inte föreliggasådana köp tordeBehov av
försvara kronkursen intenödvändiga förmassiva insatserde attsom var

Utredningennuvarande växelkursregimen. äraktuella under denär
uppnå demöjligheterRiksbankensberedd innanemellertid inte attatt,

tillgripa köpkunna ärmålenpenningpolitiska statspapperattutan av
fråndirektköpförbudföreslå generelltutredda, statspappermotett av

Riksgäldskontoret.
få direkt köpaRiksbanken inte skallsåledesUtredningen föreslår att

förbehovetför tillgodosefrån statspapperattstaten, utomstatspapper av
endast kunnaskall emellertidundantagmarknadsoperationer. Detta

förhållanden råder.då särskildautnyttjas
medel Riksgäldskontoretplaceras dekonstaterades i kapitel 8Som

Riksbanken.på konto i Deköpererhåller då Riksbanken statspapper
statsutgifter. praktikenlöpande Iför täckadå normalt inteanvänds att

behöver medlen förinnebördproblem föreliggadärför inte något attav
finansieringanvändas förRiksbanken skullesäljs tillstatspapper avsom

kontotemellertid medlen står kvarstatsutgifter. förutsätterDetta att
minskautnyttjas förlöptid och intehelaunder att t.ex.papperens

alltid varit fallet.Så har intelöpande emissionema.omfattningen deav
Riksbanken,samråd medbeslöts, efter ersättaUnder hösten 1992 att en

de köperhållitsemissionema med medelplaneradedel de genomsomav
under valutaoron.i september 1992förekomstatspapper somav

i medel används förtillfredsställande. Om dessainteDetta är statsut-1i Riksbanken, dvs. sedelpress-lån iblir det praktiken frågangifter, i oml
Riksgäldskon-föreslår därför de medelfmansiering. Utredningen att som

marknadsoperationer inteförerhåller försäljningvid statspappertoret av
medlen får inteåterbetalning lånet, dvs.förfår användas änannat av

budgetunderskott.för täckaanvändas att
rekvisitioneransvarsfördelning viduppnå klararemöjlighetEn att en

förerhållaför Riksbankenbegränsa möjligheten statspapperär attatt
värdepapper. Sådana kantill byten görasmarknadsoperationer genomav

skuldebrev,statsskuldväxlar i utbyteRiksbanken erhåller mot ettatt som
och priser.med identiska löptiderkallas för riksbanksväxlar,här kan

marknadsoperationer i formmaterial förRiksbanken får då erforderligt
erhåller i utbytelikviditet. Riksgäldskontoretstatsskuldväxlar med högav

skall kunnadessafordran Riksbanken. Förriksbanksväxlar attsom en
säljas påstatsutgifter, måste de förstlöpandeanvändas för täckaatt

riksbanksväxlar låg,förEftersom likviditeten ärandrahandsmarknaden.
alternativinte heller intressantpraktisk möjlighet ochdetta inteär somen

tillränteersättningenSamtidigt bliremittera statsskuldväxlar.till att
medhelt symmetriskriksbanksväxlarnaRiksgäldskontoret genom

modell blir detMed dennaränteutgifter för statsskuldväxlarna.kontorets
Riksbankenformelltheller problematiskt påinte sättettatt gemer
från Riks-marknadsoperationerförmöjlighet erhållaatt statspapper

med riksbanksväxlarhär illustreratsgäldskontoret. Sådana byten har men
Utredningen har intepraktiken pånaturligtvis ikan göras sätt.annat

skall lösas,fråga teknisktställning till hur dennaanledning att ta rent
nuvarande ordningenändring denvill för sin del ändå förorda en avmen
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vid köp såstatspapper principlösning liknandeav att den hären som
diskuterats uppnås.
I princip bör det möjligt behandla valutalân föratt Riksbankensvara

räkning analogt med köp Här fråganstatspapper. är emellertidav mer
komplicerad, eftersom hanteringen valutarisker tillkommer. Deav
väsentliga elementen i lösning denna fråga bör emellertiden av vara
desamma för och i princip behandlasstatspappersom bytensom av
värdepapper, där löptider, ersättning i form räntor ochav m.m.
ersättning för valutakursförändringar utformas så Riksgäldskontoretsatt
nettoställning inte påverkas.
Utredningens uppfattning såledesär Riksgäldskontoret böratt ersättas

för valutakursförändringar vid valutalån. I fall kan Riksbankenannat
komma få behållaatt eventuell kursvinst, medanen staten genom
Riksgäldskontoret får betala för eventuell kursförlust deen trots att
upplånadc medlen endast kan användas för fylla Riksbankensatt
valutareserv. En sådan ordning enligtär utredningens uppfattning inte
rimlig. Det bör emellertid finnas möjlighet för regeringen då detatt,
föreligger synnerliga skäl, frångöra denna princip.avsteg

Samrådet mellan Riksbanken och Riksgäldskontoret

Det finns främst två tänkbara sätt uppnå tillfredsställandeatt en mer
beslutsordning dagens.än Den första inteär tillåta rekvisitioneratt av

eller valutalânstatspapper för Riksbankens räkning. Banken blir då
hänvisad till de medel den själv förfogar över. Detta densom är
principiellt tilltalande lösningen.mest Den förutsätter emellertid att
Riksbanken förfogar över samtliga de medel behövs för lösasom att
bankens uppgifter, vilket konstaterats inte fallet.ovan vara
En möjlighet är preciseraannan haratt beslutskompetensenvem som

i frågor där olika myndigheters intressen griper in i varandra och således
inte förlita sig på oreglerat samrådsförfarande.ett Eftersom Riks-
gäldskontoret har få möjligheter självständigt bestämmaatt i dessa frågor,
talar skäl för beslutanderätten läggsatt där besluten ändå i praktiken
fattas. Det inteär lämpligt låta Riksbankenatt ovillkorlig rätten att
rekvirera och valutalânstatspapper från eftersom sådanastaten, lån berör
frågor riskhantering ochstatens har fler aspekterom deän penning-rent
politiska. Utredningen föreslår således regeringen, efter framställanatt
från Riksbanken, beslutar i varje enskilt fall och då fâr uppdra
Riksgäldskontoret valutalânatt fört.ex. Riksbankensta räkning.upp
Detta förslag innebär slopande denett nuvarande möjligheten,av som ges
i lagen 19881387 upplåning,statens generelltom bemyndi-att ettge
gande till Riksgäldskontoret lån för tillgodoseatt ta Riksbankensattupp
behov och valutalân.statspapperav
De förstyrgrupper närvarande utgör de viktigastesom formernaen av

för samråd mellan Riksgäldskontoret och Riksbanken inteär heltett
tillfredsställande I är myndigheternaarrangemang. styrgruppema och
finansdepartementet företrädda på så hög nivå ställnings-att gruppemas
taganden, även de inte formelltär bindande, i praktikenom kan komma
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styrelse.Riksgäldskontoretsiför beslutenstyrandebetraktasatt som
framståkommasåställningstagande kan sätt attStyrelsens mersom

Även bereddinteutredningen är att utanfonnalitet.mindreeller omen
ändåalternativdettaned, börläggsföreslåvidare att styrgruppema

innebärainteböravskaffandeEttallvarligt övervägas. gruppernaav
eller iarbetsgruppersamråd ifortsattnågot hinder t.ex. annanmot ett

handläggamivå.form

Slutsatser

penningpolitiskaibeslutsfattandetdecentraliseringförförutsättningEn av
såmyndighet interespektivestatsskuldspolitiska frågor äroch ageraratt
förreglernaOmmyndigheten.andraför denförsvårasmåluppfyllelsenatt
medkonflikteruppkommerdet intesåutformasstatsskuldspolitiken att

statsskuldspoliti-förbegränsningarnanuvarandeblir depenningpolitiken,
restriktioner sättsdeutformas inomskalldeninnebärken, somattsom

överflödiga.ellerangelägnamindrepenningpolitiken,av
förRiksbankenlåna iskall kunnainteföreslårUtredningen statenatt

heller få köpaskall inteRiksbankenbudgetunderskott.finansiera t.ex.att
formsådana köp äreftersom ävenfråndirekt avenstaten,statspapper

Riksbankenstillgodoseförbehövsdetill än attlån staten, annat om
emellertidbörköpSådanamarknadsoperationer.förbehov statspapperav

särskilda skäl.föreliggerdetfåendast göras om
genomföra dekunnaförbehovharRiksbanken attOm statspapperav

skälvalutapolitiskaochpenning-bankenmarknadsoperationer avsom
stärka valuta-förvalutautländskeller behovnödvändiga attfinner av

förRiksgäldskontoretändamålsådanafår lån för tas avuppreserven,
emellertid intefrågor skalli sådanaBesluträkning.Riksbankens

Riksbankenframställan avgöraseftertill kontoret,delegeras avutan av
RiksgäldskontoretskallRiksbanken ersättaenskilt fall.i varjeregeringen

valutakurs-kostnader ochadministrativainklusivelån,sådana räntor,för
förändringar.

förbehovRiksbankenstillgodoserDå Riksgäldskontoret statspapperav
Riksbankenmening,formellimarknadsoperationer, köper, statspapper

normalaunderRiksbankeniupplåningstatligEftersomfrån staten.
tagitsde medelskallförbjuden,föreslås emotomständigheter somvara

fårdeåterbetalning, dvs.föranvändasenbarttransaktionervid sådana
bör kunna skestatsutgifter. Dettafinansieraanvändas förinte genomatt

Riksbankenutbytestatsskuldväxlar ierhåller motRiksbanken avatt
villkor.motsvarandemedskuldebrevutställda
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9.5 Finansiell tillsyn

Sammanfattning Riksbankens oberoende bäst bankengagnas attav
inte tillförs uppgifter inte behöver ingå i verksamheten.som Den
nuvarande ordningen där Finansinspektionen har föransvaret
tillsynen de finansiella marknaderna därförär frånav utredningens
utgångspunkt ändamålsenlig. Riksbanken måste tillförsäkras tillgång
till de uppgifter banken behöver för klara sin delsom att ansvaretav
för stabiliteten de finansiella marknaderna.

l kapitel 8 redogjordes för huvuddragen hur tillsynen deöverav
finansiella instituten och marknaderna är organiserad i Sverige. Finans-
inspektionen, organisatoriskt underställdår finansdepartementet,som har
det primära Riksbanken har vidansvaret. sidan därav också förett ansvar
de finansiella marknaderna i och med banken skall främjaatt säkertett
och effektivt betalningsväsende. Riksbanken har i detta sammanhang
möjlighet bistå företagatt står under tillsyn med kredit vidsom Lex.
likviditetssvårigheter.
Det oberoende Riksbanken i dag åtnjuter och det stärktasom oberoende

utredningen föreslår bäst förenligtärsom med Riksbanken inte tillförsatt
uppgifter inte behöver ingå i bankens verksamhet.som Erfarenheterna
under tid visar det övergripande intressetsenare att skyddaattav
betalningssystemet kan kräva insatser medför kostnader försom staten.
Ett oberoende för Riksbanken skulle svårare upprätthålla,attvara om
banken även skulle ha för tillsynsfrågoma.ansvaret Därtill kommer de
komplikationer föranleds Riksbanken direktsom att är underställdav
riksdagen. Den nuvarande ordningen där Finansinspektionen har ansvaret
för dessa frågor därförär från utredningens utgångspunkt åndarnålsenlig.
De villkor bör gälla för uppgifter decentraliseradesom är till olikasom

myndigheter diskuterades i föregående avsnitt. Dessa principiella
överväganden tillämpligaär föräven hur tillsynen de finansiellaav
institutionerna bör organiserad.vara
Den kommitté regeringen beslutat tillsätta försom analysera denatt

utveckling lett fram till nuvarande problemsom på kreditmarknaden skall
också belysa tillsynens och regelverkens utformning. Det står kommittén
fritt den så finneratt lämpligt föreslåom riktlinjer för tillsynensnya
innehåll och inriktning. Riksbanken har efter beslut riksdagen iav
december 1992 fåttäven utvidgad inhämtarätt de uppgifteratt från
kreditinstitut och andra företag under Finansinspektionens tillsyn som
banken behöver för övervaka betalningssystemetsatt stabilitet. I
riksbankslagen har dessutom förts in bestämmelse i frågoren attom som
berör betalningssystemets stabilitet skall Riksbanken samråda med
Finansinspektionen, Riksgäldskontoret och Bankstödsnämnden. En
motsvarande bestämmelse övriga myndigheters samrådsskyldighetom har
skrivits in i respektive myndighets instruktion.
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iriksbankslagen,iändringarytterligarebehövsdetFrågan om
iBankstödsnämnden, rättenellerFinansinspektionentillinstruktionerna

står underinstitutioneruppgifter fråninhämtaRiksbankenför somatt
kommermyndigheternaberördademellansarnrâdsplikteneller itillsyn

överväganden.förföremålblisåledes att nya
Riksbankenviktenframhålladelför sin attvillUtredningen av

sinför klarabehöverbankenuppgifter atttill detillgångtillförsäkras som
marknaderna.finansiellaför dedel ansvaretav
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medFörfattningsförslag10

specialmotivering

ändring itill lag10.1 Förslaget om
regeringsformen

12 §9 kap.

penning- ochförmedcentralbankriketsRiksbanken är ansvar
valutapolitik.

riksdagen.undermyndighetRiksbanken är
penning- ochföreskrifterlagRiksdagen fâr omgegenom

skallRiksbankenhurbestämmafår ingenvalutapolitik. Därutöver
valutapolitik.ochpenning-frågorbesluta i rörsom

väljsfullmäktigefullmäktige. SjuåttaförvaltasRiksbanken avav
fullmäktig,årfemför tidväljerriksdagen. Dessa somenaven

BestämmelserRiksbanken.chef förskallsamtidigt omvara
dessledningRiksbankensfullmäktige,valriksdagens samt omomav

och lag.riksdagsordningenmeddelas iverksamhet annan
fullmäktig från hansvaldriksdagenfår skiljaRiksdagen en av

endastuppdrag om
ellerfullgöra uppdragetinte kangrund sjukdomhan pä av

uppenbartgärning har visat sigbrottsligbegåhan attgenom
uppdraget.olämplig för

riksbankschqfenkan skiljavalts riksdagenfullmäktigeDe avsom
omständighetsådanföreligger någonuppdrag, detfrån hans somom

uppenbartriksbankschefenstycke ellerföregåendei omanges
minst fembeslut krävssådantsitt uppdrag. Förmissköter attett av

beslutet.enigaledamöterna är om
stycketuppdrag enligt sjätteskilts från sittriksbankschefen harOm

beslutet.prövningpákalla domstolsskall han kunna av
därmedansvarsfrihet, hanfullmäktigriksdagen ärOm vägrar en

från uppdrag.skild sitt

inriktningfunnit mål ochutredningenframgår avsnitt 9.2 harSom attav
riksbankslagen.endast Ibör framgåRiksbankens verksamhetför av

uppgiftförsta stycke Riksbankensi paragrafensmed detta harkonsekvens
utgått och kommerbetalningsväsendesäkert och effektivtfrämja ettatt

§ och 4 §.riksbankslagen jfr förslaget till 4uttryck endast itill ny anu
till det efteroch kreditpolitik ändratsVidare har uttrycket valuta-

internationellt språkbrukkreditmarknaden och enligtavregleringen av
valutapolitik.penning- ochadekvata uttrycketmer

framgår Riksbanken landets centralbank. Sedanförsta stycketAv äratt
förknippat med sedlar. Dettaår 1904 detta ensamrättenär att utgeansvar
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regleras i 13 Endast riksbanken har rätt sedlar ochatt utge mynt.
Bestämmelser penning- och betalningsväsendet meddelas i övrigtom

lag. Som framgick avsnitt 2.1 har dennagenom bestämmelse inteav
ändrats språkligtän sedan den infördes.annat Syftet med Riksbankens
ensamrätt sedlar ochatt utge mynt attangavs tryggavara
betalningssystemets stabilitet och penningvärdet, förhindraatt attgenom
andra banker också sedlar. Riksdagen bestämmerut dockger genom
vanlig lag i övrigt penning- och betalningsväsendet, innefattande bl.a.om
frågan lagligt betalningsmedel.om
Utredningen har haft i uppdrag över vilka ändringar iatt dense

penning- och valutapolitiska lagstiftningen behöver göras medsom
anledning svenskt medlemskap iett EG. Eftersom riksdagenav
bestämmer frågor penning- och betalningsväscndet, har riksdagenom om

hinder bestämmelserna iutan 13 § möjlighet överlåta frågorav att om
lagligt betalningsmedel tillt.ex. europeisk centralbank,en gemensam

under förutsättning möjligheter till dettaatt bestämmelsernages genom
i 10 kap. 5 Denna fråga behandlas Grundlagsberedningensenare av
inför EG, till vilken hänvisas.
Enligt Maastricht-överenskommelsen har ECB ensamrätt tillståndatt ge

för sedelutgivning inom gemenskapen. ECB och de nationella
centralbankerna får sådana sedlar. Om Sverige iut framtid kommerge en

ansluta sig till EMU, innebäratt detta Riksbanken inte tillståndatt utan
från ECB får sedlar. Detta står inte i stridut med bestämmelsemage i
13 inte heller hinderutgör ECBsom ett sedlar, eftersommot att utger
bestämmelsen Riksbankens i detta hänseendeensamrätt endastom avser

förhindra någonatt i Sverigeatt sedlar. Det står vidareutarman ger
riksdagen fritt bestämmaatt europeiskatt valutaom utgören gemensam
lagligt betalningsmedel.
Om Sverige blir medlem EG och i framtid bliräven medlem iav en

den unionen,monetära behöver således inte någon ändring vidtas i 13
Utredningen föreslår heller ingen ändring denna paragraf.av
I tredje stycke har klargjortsett nytt det endast riksdagenäratt harsom

rätt meddela föreskrifteratt till Riksbanken rörande penning- och
valutapolitiken. Det har också slagits fast sådana föreskrifter endastatt
får lämnas i form lag. Bestämmelsen har införts led iav ettsom
strävandena stärka Riksbankens oberoendeatt och har behandlatsnärmare
i avsnitt 9.1. För någon tveksamhet inteatt skall råda har en
korresponderande bestämmelse förbud för fullmäktige söka ellerom att

instruktioner ellerta anvisningaremot införts i riksbankslagen jfr
förslaget till 40 §.
Fjärde stycket har ändrats på så bestämmelsensätt valatt om av

ordförande i riksbanksfullmäktige och begränsningarna avseende dennes
möjligheter utöva uppdragatt eller inneha tjänstannat inom Riksbankens
ledning har utgått. Med hänsyn till detta knappast kan betraktasatt som

fråga behöver gmndlagsskyddas bören nämnda förhållandensom regleras
endast i riksbankslagen jfr 31 §.
De styckena fem, sju och åttanya reglerar undersex, vilka

förhållanden fullmäktig och riksbankschefen kanen skiljas från sitt
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fullmäktigstadgasgällande ordningenligtLiksomuppdrag. att somen
från uppdrag. Avdärmed skild sittansvarsfrihet ärriksdagen vägrar

åttondeflyttats till detbestämmelsedennaredaktionella skäl har nya
möjlighetenoch 9.3 tordei avsnitt 2.1utvecklatsstycket. Som närmare
fullmäktigsituationer, därbegränsad tillansvarsfrihetvägra enatt vara
sådanteller handlatverksamhet sätttill brottsligsig skyldiggjort ett

utkrävas.ekonomiskt kanatt ansvar
medför denansvarsfrihetsålunda vägradfall dådeUtöver att
fullmäktigefråga dehar ifrån sitt uppdragfullmäktige skiljs somom

skiljandefall i vilkaangivits tvåstycketriksdagen i femtevalts ettav
fullmäktigdåfråga situationerdelskan ske. Detfrån uppdraget är enom
åsyftas inteHärmedsitt uppdrag.kan fullgörasjukdom intepå grund av
beräknassjukdom kansådansjukdomsfall,kortaresedvanliga utan som
fullgöras.inte kanmedför uppdragettid ochlängrepågå under attsomen

sigfullmäktigdå görasituationer,det frågaVidare är attgenomenom
olämplig föruppenbartvisat sigverksamhettill brottsligskyldig vara
bagatellartadefrågainteskall självfalletuppdraget. Det vara om

sådantbrottslig verksamhetför sig kan utgöraochförseelser. I
fullmäktigriksdagen kanmedföra vägraförhållande kan attsom
från sittautomatiskt skildinnebära denneansvarsfrihet och därmed äratt
mindreskulleeftersom detBestämmelsen har införts,uppdrag. vara

inte kunnanämnda förutsättningar avsättaundertillfredsställande att en
grundekonomiskt ansvarigkanfullmäktig, han inte görasäven avom

förfarandegrund detansvarsfrihet,beviljatshan attt.ex. somatt av
ansvarsfrihetförst efter detolämplighet upptäckskonstituerar att

innebörd på detpunkten 2 vidarehar bestämmelsen iVidarebeviljats. en
denbegås utanför förverksamhetbrottsligävensättet att som ramen

omfattas.fullmäktiges uppdrag
fåri femte stycket föreligger,angivitssådana förhållandenOm som

skiljatillsatts riksdagende fullmäktigeenligt sjätte stycket som av
riksbankschefen harBeträffanderiksbankschefen från dennes uppdrag.

hanför avsättning, nämligenytterligare grundockså införts omen
Uttrycketchef för Riksbanken.sitt uppdraguppenbart missköter som

skall frågauppdrag markera detsittuppenbart missköter att varaavses
erhålla internationellförmisskötsel. Uttrycketallvarlig attavses,om
misconduct vilketspråkets seriousdet engelskajämförbarhet, motsvara ,

Maastricht-överenskommelsenformulering används idenär ettsomsom
Uppenbar misskötselcentralbankschef fårförkriterium avsättas.när en

målet förriksbankschefen nonchalerarföreligga,uppdraget kan omav
mål detnågotverksamhet eller änriksbankens strävar mot annat som

förmissleder fullmäktigeverksamheten eller han medvetetgäller för om
intedetta mål. Däremotuppnå beslut står i strid medatt avsessom

hur måletfelaktig uppfattningsådana fall då riksbankschefen har omen
uppnås.för verksamheten skall

riksbankschefen från dennes uppdrag skallbeslut skiljaFör att ett att
föreskrivitspå tillfälliga stämningar, harväl grundat och inte baseratvara

ifem måste eniga beslutet. Vidare harminst fullmäktigeatt vara om
föreskrivits sådant beslut skall, riksbankschefensjunde stycket att ett om
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påkallar det, kunna domstol.prövas sådanEn domstolsprövning börav
ankomma på allmän domstol. I fråga de grunder för avsättningom som
framgår femte stycket torde det för domstolen i förstaav hand bli fråga

huruvidapröva riksbankschefenatt gjort sig skyldigom till det förfarande
lagts honom till last. Därvid blir det frågasom bevisprövningom en av

det slag allmänna domstolar normalt sigägnar åt.som När det gäller
nästa pröva förfarandetsteg, att kan innefattaom attanses
riksbankschefen uppenbartär olämplig för sitt uppdrag, får domstolen

bedömninggöra utifrån samtliga omständigheter.en

10.2 Förslaget till lag ändring iom
riksdagsordningen

7kap.8§

Skall två eller flera väljas, tillika suppleanter tillutses minst samma
antal de ordinarie ledamöterna. Vad föreskrivetärsom dessasom om
äger motsvarande tillämpning i fråga suppleanterna.om
Första stycket gäller inte vid val fullmäktige i Riksbanken.av
Ersättare har kallats till tjänstgöring får hindersom vadutan av

har beslutats antalet suppleanter i utskottsom till suppleantom utses
i utskott den ledige riksdagsledamoten tillhör.som

7 kap. riksdagsordningen innehåller bestämmelser rörande val som
ankommer på riksdagen. förevarandeI bestämmelse stadgas tvåatt om
eller flera skall väljas även suppleanter för dem skall Detta gällerutses.
således för val ledamöter i Riksbankens fullmäktige. Av skälav som
redogjorts för i avsnitt 9.3 har emellertid utredningen funnit det äratt
mindre lämpligt generellt ha suppleanter för fullmäktigeatt i Riksbanken.
I paragrafen har därför införts andra stycke medett undantagnytt frånett
bestämmelsen suppleanter i fråga fullmäktiges ledamöter.om Om detom
behövs för fullmäktige skallatt beslutföra, bör i stället i varjevara
särskilt fall vice riksbankschef kunna suppleant för ledamoten ivara
fullmäktige. En bestämmelse härom har införts i 32 § riksbankslagen.

8kap.6§

Riksdagen väljer fullmäktige i Riksbanken för tid sju år. Tidenen av
räknas från dagen för valet eller den tidpunkt riksdagensenare som
bestämmer Avgâr ledamot i förtid, skall riksdagen väljasnarast enefterträdare för tid sju år.en av
Vid val med slutna sedlar fullmäktige i Riksbanken tillämpasav

förfarandet i 1 § andra stycket.

Tilläggsbestämmelse

8.6.1

W11 fullmäktige i Riksbanken bereds finansutskøttet.av av
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fullmäktigeförmandattidenså sättändratsstycket har attFörsta
förslagetmed attår. Dettasjutill sammantagetfrånförlängts tre

ökasuccessivttillsättasskallfullmäktigei avsesledamöterna
avsnittjfrverksamhetRiksbankensilängsiktighetenochkontinuiteten

9.3.
alternativolikakansuccessivitetfråganlösapraktisktFör omatt

övergångsbestämmelseförharUtredningentänkas. attstannat genom en
denenligtvaletförsta ägervid detmandatperiodemareglera rumsom

automatik. Dettamedsuccessivablirvarefter valenbestämmelsen,nya
väljerriksdagenledamöterde sjuvaletförstavid detbetyder somatt

de ledamöterår.till sju Förårfrånmandatperioderfå ettkommer att
Vidarei fråga.kommaomval kunnafyra är börför högstdå väljssom

föreliggavalbarhetbestämmelsernadeenligtvaletförstavid detbör nya
fullmäktigvaritdessförinnanellerikraftträdandevid lagensför den som

uppdraget.innehafttidigarelång tid hanhuroavsett
riksdagenparagrafenenligtskallförtid,avgår iledamotnågonOm
redovisasför dettaMotivenår.tid sjuförefterträdareutse avsnarast en

9.3.avsnitti
sedlar.med slutnavalvidförfarandetreglerarstycketandraDet nya

§till 32överförtföreslåsparagrafenistycketandranuvarandeDet
riksbankslagen.

berederFinansutskottetdet ärtilläggsbestämmelse att somI angesen ny
avsnitt 9.3.jfrRiksbankenfullmäktige ival av

6 §8 kap.tillövergångsbestämmelsetillFörslaget
riksdagsordningen

efternärmastriksbanken ägerifullmäktigedet valVid rumsomav
de6i 8 kap.bestämmelsernaskall,ikraftträdandet aventrots

fyraförfem år,förår,förâr,för sjuväljasfullmäktige enensexen
är. Trotsförår ochtvâförâr, ettförår, entre enen

färriksbankSveriges19881385lageni 33 §bestämmelserna om
denellerRiksbankenifullmäktigeiledamotomval skedärvid av

enligtdendärefter skeOmval fârledamot.varittidigare somavsom
âr.fyraför högstvaltsvad sagtsovansom

ändring itillförslagettillanslutningihar kommenteratsBestämmelsen
9.3.i avsnittochriksdagsordningen6 §kap.8

i lagenändringtill lagFörslaget10.3 om
riksbankSveriges19881385 om

4§

förregeringsformen12§9 kap.enligtharRiksbanken ansvar
valutapolitik.ochpenning-

värnaskallverksamhetRiksbankens attförMålet vara
penningvärdet.
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I första stycket erinras liksom tidigare Riksbankenatt enligtom
regeringsformen har för valuta- och kreditpolitik.ansvaret Detta uttryck
har emellertid liksom i regeringsformen bytts det efterut mot
avregleringen kreditmarknaden och enligt internationelltav språkbruk

adekvata uttrycket penning- ochmer valutapolitik. Någon ändring i sak
inteär avsedd. Vidare har Riksbankens uppgift främja säkertatt ochett

effektivt betalningsväsende redaktionella skäl flyttats tillav 4 §en ny a
direkt efter rubriken Betalningsväsendet. Eftersom Riksbanken har en
mängd uppgifter, närmare angivna i olika delar lagen, bör mål förav
verksamheten sikte på dessatar särskilt angivnasom uppgifter lämpligen

i anslutning till dessa. Beträffandeanges betalningsväsendet bör därför
målet främja säkertatt och effektivt betalningsväsendeett i direktanges
anslutning till 5-8 §§. Ett motiv härförannat är Riksbanken inteatt

bär Ävenför betalningsväsendet.ensam ansvaret regeringen och
Finansinspektionen har i dettastort avseende. Ansvarsfördelningenansvar
i fråga de finansiella marknaderna diskuterasom utförligare i avsnitt 8.3.
Förevarande paragraf bör sålunda erinranutöver föransvaretom-

penning- och valutapolitiken endast det övergripandeuppta målet för-
Riksbankens verksamhet.
Det andra stycket innehållernya sådan övergripandeen

ändamålsbestämmelse innehåller preciseradsom mâlformuleringen mera
för Riksbankens verksamhet än vad för närvarande gäller.som
Bestämmelsen och dess innebörd har närmare behandlats i avsnitt 9.2.

4 §a
Riksbanken skall främja säkert och eflektivtett betalningsviisende.

Paragrafen, innebärär ingen saklig förändringsom jfrny, kommentaren
till 4 §.

6§

Sedlar får med valörernaut tio, tjugo,ges femtio, etthundra,
femhundra, och tiotusen kronor.ettusen
Mynt fâr med valörerna femtioutges öre, krona, fem kronorenoch tio kronor.
Dessutom får minnes- och jubileumsmynt med andra valörer ges

ut.

Paragrafen har ändrats endast på det sättet valören tioatt iöre andra
stycket tagits bort. Detta har skett med hänsyn till tio-öringen upphörtatt

lagligt betalningsmedelatt ochvara det inte är sannolikt behovatt
kommer uppståatt återinföra denna valör.attav

10§

Riksbanken skall fastställa för bestämmasystem kronansatt värde i
förhållande till utländska valutor växelkurssystem bestämmasamttillämpningen dettaom system.av
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medöverenskommelseskallstycketi förstabestämmelsenTrots
växelkurssystemorganisationmellanfolkligmedeller omstatannan

regeringen.ingås av

SverigesbestämmaskallRiksbankenstycketFörsta attanger
sådantpåexempel system.växelkursfast är ettEn ettväxelkurssystem.

andrariktvärdenågotinnebär gentemotväxelkurseller rörligFlytande att
interventionerellermedbestäms utanfastställsvalutor inte utan --

dettydliggöraÄndringen stycketförstai attvalutamarknaden. avser
tillförhållandevärde ikronansfastställerinteRiksbankenförhållandet att
fastVidväxelkurs.rörligvidsärskiltgällervalutor. Dettaandra
ochpenning-åtagandeRiksbankens attväxelkurs geär snarare

närhetenivärde ettkronansinriktningsådan avvalutapolitiken atten
Ändringen karaktär.redaktionellsåledesärförsvaras.riktvärde av

detvilketenligt ärstycke,andrainförtsparagrafen har nyttI ett
växelkurssystemetiförändringarsådana sombestämmerregeringen som

förfogarövrigt överRiksbanken ioaktatavtal,mellanstatligtförutsätter
befogenhetregeringensunderstrykasskallDet attväxelkurssystemet.

medellermellanöverenskommelser staterformellaendast avser
slagsådantöverenskommelseroch inteorganisationermellanfolkliga av

måstefallvissaregeringschefer. Imellantoppmötent.ex.som
godkännasorganisationmellanfolkligmedavtalavtal ochmellanstatliga
och 9.1,2.1avsnittbehandlats iBestämmelsen har närmareriksdagen.av

hinderingetstycket attandra utgör motiBestämmelsenhänvisas.vartill
centralbanker.med andraavtalingårRiksbanken

20§
ibeslutRiksbankensyfte fårvalutapolitisktochpenning- genomI

kreditinstitut.kassakravuppställafall gentemotenskilda
femtonhögstandel,viss procent,kassakravMed avattavses

på detberäknade sättförbindelser,ellerplaceringarkreditinstitutets
tidangivenunderskallbestämmer,falletenskildadetiriksbanken

inneståskallräntegottgörelseellermedmedel utanmotsvaras somav
RiksbankenutsträckningIdenRiksbanken.iinstitutetförräkning

medelsådanamedlikställsfallet bestämmerenskildadeti
inneliggande kassa.kreditinstitutets

drivatillståndfåttkreditinstitut attutländsktFör somett
på filialenskassakravetberäknaslandetifilial härfrånverksamhet

förbindelser.ellerplaceringar

ochpenning-byttssyftekreditpolitiskt ut motuttrycketparagrafen harI
i 9Ändringen ändringmotsvarandeföljdärsyfte.valutapolitiskt aven

paragraf.till dennaJämför kommentarenregeringsforrnen.§kap. 12

23§
förutbetalningarochtill görabetalningarskallRiksbanken emotta

staten.
andrafördirekt fråninte köpa statenRiksbanken fâr statspapper

19881387stycket 4 lagenförstai §1 omändamål än angessom
kredit.beviljaeller på sättupplåning statenannatstatens
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Trots vad i andrasägs stycket får Riksbankensom bevilja statenkredit, det råder sådana utomordentliga förhållandenom att stateninte pâ kansätt klara sitt behovannat kortfristig likviditet.av

Paragrafen Riksbankens uppgiftanger bank. Den harstatens ändratssom
på så sätt bestämmelsen iatt andra stycket enligt vilket Riksbanken
tidigare fick bevilja kontokredit förstaten täcka kortfristigaatt statens
medelsbehov har utgått och med förbudersatts beviljaett att staten
kontokredit och köpaatt direkt istatspapper samband med emissioner.
Som närmare utvecklats i avsnitt 9.4 är avsikten med förbudet att
förhindra finansieringmonetär budgetunderskott.statens Sådanav
finansiering kan bl.a. leda till Riksbankens kontrollatt likviditetenöver
i ekonomin försvagas på sätt inte förenligtett är med långsiktigsom en
låg inflationstakt. De möjligheter regeringen för närvarandesom iges
lagen 1988 1387 upplåning, bemyndigastatensom Riksgäldskontoretatt

lån iatt Riksbankenta för tillgodoseupp bankensatt behov av
har emellertidstatspapper, i enlighet med de motiv redovisades isom

avsnitt 9.4 inte kunna slopas.ansetts Kriterierna för sådana lån har
emellertid skärpts. Bestämmelsen i andra stycket är sannolikt inte helt i
överenstämmelse med vad stadgas för den andra fasen isom EMU, där

generellt förbud skallett gälla för Riksbanken köpaatt direktstatspapper
från staten.
I tredje stycket Riksbanken möjlighet beviljages kreditatt barastaten
allvarliga och extraordinära förhållandenom råder och inte påstaten

kansätt klara sittannat kortfristiga medelsbehov. Denna bestämmelse
skall form nödfallskreditses som kanen av det råder sådanasom ges om
utomordentliga förhållanden inteatt staten kansätt klara sittannat
kortfristiga likviditetsbehov. Staten har emellertid ingen rättighet fåatt
sådan kredit. Det Riksbankenär avgör det råder sådanasom om
utomordentliga förhållanden den får beviljaatt kredit. Beslutstaten omkredit fattas således exklusivt Riksbanken.av
Som framhållits i avsnitt 9.4 bereds frågan kreditmöjligheterstatensom

för närvarande inom finansdepartement, Riksbanken och
Riksgäldskontoret, bl.a. vad den praktiska utformningenavser hurav
Riksgäldskontorets kortsiktiga medelsbehov skall tillgodoses på sättannat
än kontokrediten i Riksbanken.genom Eftersom de praktiska frågorna i
detta sammanhang ännu inte löstaär eller fullständigt utredda är
utredningens förslag till ändring denna bestämmelse huvudsakligenav att
betrakta principförslagett jfr kommentarensom till l § lagen
19881387 upplåning.statensom

31§

Enligt 9 kap. l2§ regeringsformen förvaltas Riksbanken åttaavfullmäktige vilka sju väljs riksdagenav ochav ären, somRiksbankens chef, väljs de övriga fullmäktige.av
De fullmäktige valts riksdagen väljersom inom sigav ordförande

för varje verksamhetsår.
Fullmäktige väljer inom sig eller flera vice ordförande.en

Riksbankschefen får inte väljas till vice ordförande.
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regleras inteordförandevalstycketandraBestämmelsen i det avomnya
paragraf. harDenförevarandeendast iregeringsformenilängre utan
verksamhetsår.för varjeskerordförandevalsåtillvidaändrats att av

32§

för tidriksbankschefertvå vicesig högstFullmäktige väljer enutom
fullmäktigeordninginbördesdenskall, ifem år. Dessa somav

försuppleanterriksbankschefenförförhindervidbestämmer, vara
fullmäktigedenne i

vicefullmäktige fårbeslutförhet iuppnåbehövs fördetOm enatt
fullmäktig änförsuppleantriksbankschef annanvara

riksbankschefen.
riksbankschefens tjänst närövrigtiriksbankschef utövar ävenVice

viceriksbankschefen inträderbeslutEfterförhinder.hardenne av
vidriksbankschefens ställeifalli andrariksbankschef också

ärenden.ellerärendenvissabehandlingen avgrupperav

Ändringarna tillmed hänsynskettstycke harparagrafens första atti
längreriksbankschefer föreslås intevicerörande valbestämmelsen av
såledestill denna harHänvisningenriksdagsordningen.framgåbehöva av
andrahar iVidareomformuleringviss ägt nyttoch ettutgått rum.en
förfâr suppleantriksbankschef ävenviceföreskrivitsstycke att varaen

uppnåförbehövsdettariksbankschefen, attledamot än omannan
riksbankschefviceendastbetonasbörtydlighetensbeslutförhet. För att en

viceriksbankschefen. Omledamot änsuppleant förkan enannanvara
denkan dockriksbankschefen,föri ställetinriksbankschef har trätt
Jfrledamot.försuppleantriksbankschefenviceandre annanenvara

9.5.och avsnittriksdagsordningen8 §till 7 kap.kommentaren

33§

fårFullmäktig inte
riksdagen,ledamot avvara

statsråd,vara
centralteller anställdregeringskanslietanställd i ettavvara

valts riksdagen,fullmäktigi frågaparti eller,politiskt avsomom
Riksbanken,anställd ivara

kreditinstitut ellerförsuppleant i styrelsenellerledamot ettvara
ellerFinansinspektionen,under tillsynstårföretagannat avsom
honomuppdrag görbefattning ellerinneha5. annat somannan

uppdraget.olämplig för
eller haeller i konkursunderårighellerfår inteFullmäktig vara

föräldrabalken.§kap. 7förvaltare enligt ll
ellerbefattningsådanmandatperiodenunderfullmäktigOm tar

stycketbestämmelserna i förstastridauppdrag kansådant motsom
finansutskott.till riksdagensdetskall han anmäla

riksbankschef.också vicegällerFörsta-tredje styckena
innehafttidigaredeninte väljafullmäktig får riksdagenTill som

uppdrag.sådant

fullmäktige ivalbarhet tillförutsättningarna förparagrafenI anges
hardiskvaliñceringsfallengällandede tidigareRiksbanken. Förutom
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angivits fullmäktig inte fåratt riksdagsledamot p. 1, anställdvara i
regeringskansliet eller anställd centralt politiskt parti p. 3,ett innehaav

befattning eller uppdragannan påannat sätt honomgörannatsom
olämplig för uppdraget p. 5 eller tidigare innehaft uppdrag som
fullmäktig femte stycket. Motiven härför framgår avsnitt 9.3 vartillav
hänvisas. Under övergångsperiod gäller dock inte förbudeten omvalmot
jfr förslaget till övergångsbestämmelse till 8 kap. 6 § riksdagsordningen

kommentaren till dennasamt bestämmelse.
Härutöver stadgas i första stycket 3 de fullmäktigeatt valtssom av

riksdagen inte får anställda i Riksbanken. Beträffandevara ordföranden
i fullmäktige innebär detta inte någon förändring i sak. frågaI övrigaom
fullmäktige detta formellutgör begränsning i praktiken inteen någonmen
förändring. Det torde inte ha förekommit någon ledamot i fullmäktigeatt

förutom riksbankschefen varit anställd i Riksbanken.- ——
Vidare skall fullmäktig får sådant uppdrag kansom stridasom anses

valbarhetskriteriemamot anmäla detta för ñnansutskottet. Rimligen bör
också fullmäktig uppdragtar ett honomgör olämpligsom som som
ledamot lätnna sitt uppdrag ledamot eller sigavsäga detsom nya
uppdraget. Någon formell möjlighet för finansutskottet eller riksdagen att
skilja fullmäktig från uppdraget, än skälannat iav som anges
regeringsforrnen, finns emellertid inte.

40§

Fullmäktig och vice riksbankschq‘ får inte söka eller ta emotinstruktioner i penning- och valutapolitiska frågor från någon
myndighet, heller från regeringen, riksdagen eller något annat
organ.

I paragrafen, är har införts förbud försom beslutsfattareny, ett i
Riksbanken söka elleratt instruktionerta frånemot myndighet,annan
regering, riksdag eller Syftet med bestämmelsenannat organ. är klartatt
markera Riksbanken i förhållandetatt till såväl andra myndigheter som
regering och riksdag skall stå oberoende detnär gäller utformaatt
penning- och valutapolitiken i enlighet med det mål försom anges
Riksbankens verksamhet. Självfallet får diskussioner och informations-

åsiktsutbyteoch äga dessa får inte, varken beslutsfattarerum, men iav
Riksbanken eller ledamöter i riksdag eller regering,av uppfattas som

justän diskussionerannat och åsiktsutbyte. l l98687l43prop. om
Riksbanken och Riksgäldskontoret uttalade departementschefen att
formaliseringen samrådet till kontakter mellan riksbankschefav och det
statsråd regeringen för sådant samrådsom utser inte får leda till att
bredare kontakter mellan finansdepartementet och Riksbanken Iavtar.
propositionen underströks också det betydelsefulla i samråd, iatt
betydelsen informations- och åsiktsutbyte, kan ske på flexibelt ochsättett
i relativt fria former. Utredningen detta uttalande fortfarandeattanser är
giltigt även bakgrund de förslagmot här lagtsav stärkasom attom
Riksbankens oberoende. Enligt gällande ordning lämnas instruktioner i
form lag och riksdagen på förslagav att finansutskottetgenom av ger
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ochpenning-beträffandetill kännameningsinRiksbankenifullmäktige
beslutsfattande,sittoberoende iskall ståRiksbankenOmvalutapolitiken.

lag.formföreskrifter ikunnaendastRiksbankenemellertid avbör ges
§129 kapgrundlag. IframgåbörhäromBestämmelsen av

paragrafförevarandetillsålundaföreslåsregeringsformen en
fårinteriksdageninnebördbestämmelsekorresponderande att geav

ochlagformipå än attföreskrifter sätt armanRiksbanken annat av
instruktionsrättnågonharinteöverhuvudtagetregeringenmyndighet eller

Riksbanken.över

43§
Vidvecka.gångsammanträda minstskallFullmäktige vararmanen

protokoll föras.skallsammanträdena
närvarande.fem ledamöter ärminstbeslutföra närFullmäktige är

känna. Ingenmening tillsinledamotvarjeskallomröstningVid ge
förslag.för änskyldigdock rösta ettär att mer

§bestämmelser i 5finnspersonalfrågorvissaomröstning iOm
disciplinansvarfrågoribeslutande19804RFSlagen omorganom

myndigheterdessochriksdagenhosarbetstagarebeträffandem.m.
1965601.anställningsförordningen26 §och i

kan detavskaffat,föreslåssuppleanterständigamedEftersom systemet
kravetmedbeslutförhetuppnå attsvårtblisituationer sexi vissa att

emellertidtordeledamöternärvarande. Femskallledamöter vara
tillräckligochuppnåsskall kunnabeslutförhet atttillförsäkra både att

vidfullmäktigeordninggällande ärEnligtrepresenterad.kompetens är
fem ledamöter ärdåbeslutföraärendenskyndsamma ävenspeciellt

ledamöter,fyrabestämmelse därmotsvarandeNågonnärvarande.
uppnåförräckaskullefallsådana attiordföranden,däribland

så behövstankemednödvändiginte atttordebeslutförhet enomvara
försuppleant ävenföreslås kunnariksbankschef armanvice vara

Vidaredärtill.och kommentarenjfr § 32riksbankschefenfullmäktig än
telefon,närvarandefullmäktige ärtillräckligt omdetbör peratt envara

talar däremot.beskaffenhetärendenasinte

48§

fullgörabankenåliggerdetbokföringsskyldig och attRiksbanken är
förinformationerforderligpåskyldighet sättdenna enett gersom

verksamhet.bankensbedömning av
riksdagen ochtillfullmäktigeskallfebruariföre den 15Varje år

föregåendeför detredovisningrevisorerriksdagens avge
vinst.Riksbankensdispositiontillförslagräkenskapsåret samt av

balansräkning,resultaträkning,omfattaskallRedovisningen
ochpenning-förredogörelseochförvaltningsberättelse en

valutapolitiken.

kreditpolitiken byttsochvaluta- motuttrycket utparagrafen harI
Ändringen motsvarandeföljdvalutapolitiken. ärpenning- och aven

till dennaJämför kommentarenregeringsformen.kap. 12 §ändring i 9
paragraf.
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50§

Riksbanken skall regelbundet för riksdagens finansutskott offentligt
redovisa sin på penning- och valutapolitiken.syn
Riksbanken skall löpande offentliggöra statistiska uppgifter omvaluta- och kreditförhållanden. Riksbanken skall offentliggöraäven

beslut diskontoförändringar.om

Enligt det första stycket skall Riksbankennya regelbundet för
Finansutskottet offentligt redovisa sin penning- och valutapolitiken.syn
Detta kan ske riksbankschefenatt gångergenom år iett par per en
offentlig hearing inför finansutskottet redovisar och utfrågas sinom syn
pä penning- och valutapolitiken. Därutöver kan Riksbanken iäven
skriftlig form regelbundet penning- och valutapolitikensrapportera om
utformning med hänsyn till bankens Verksamhetsmål. Någon reglering i
lag vilket Riksbankensätt och riksbankschefenav skall redovisa sin

på penning- och valutapolitiken harsyn inte föreslagits, eftersom det
torde lämpligt formerna för detta förstattvara närmare diskuteras och
prövas, vilket förutsätter viss flexibilitet. De slutna utfrågningar av
riksbankschefen inför Finansutskottet redan förekommer bör kunnasom
fortsätta dåäven ordning med offentliga utfrågningar etablerats.en Dessa

inteär substitut, eftersom det finns möjlighet dryfta ävenatt
konfidentiella frågor och uppgifter vid de slutna utfrågningarna.

10.4 Förslaget till lag ändring i lagenom
19881387 upplåningstatensom

1§

Efter särskilt bemyndigande lämnas riksdagen försom av ettbudgetår i sänder får regeringen lån tillta förstatenupp att
finansiera löpande underskott i statsbudgeten och andra utgifter
grundar sig på riksdagens beslut,som

2. tillhandahålla sådana krediter och fullgöra sådana garantier somriksdagen beslutat om,
lösa och iamortera, samråd med Riksbanken köpa uppstatslån,

tillgodose Riksbankens behov valutareserv ochav statspapperavför marknadsoperationer dessa behov inte kan tillgodoses påom
sätt,annat samt

tillgodose behov kortfristigstatens likviditet.av
Regeringen får bemyndiga Riksgäldskontoret besluta lån tillatt omför de ändamålstaten i första stycket 1-3 och 5. Omsom anges

regeringen beslutar lån för de ändamål i förstaom stycketsom anges
får regeringen bemyndiga Riksgäldskontoret lånet.att ta uppRiksbanken skall betala ersättning för kostnader färstatens

upplåning enligt första stycket 4 inte regeringen då särskilda skälom
föreligger bestämmer annat.

Enligt gällande bestämmelser fårnu regeringen, efter särskilt
bemyndigande riksdagen, bestämma upplåningav för fyra iom
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bemyndigavidarefårRegeringenändamål.uppräknadeparagrafen
föreslårUtredningenändamål.för dessalånRiksgäldskontoret att ta upp
förfårlån attäveninnebär tasstycket uppattförstatilltillägg somett

förslagDettalikviditet. statenkortfristig gerbehovtillgodose statens av
Riksbanken.icheckräkningstatsverketspåunderskotttäckamöjlighet att

Riksgäldskontoretdettasker attbestämmelsernuvarande genomEnligt
§23EftersomRiksbanken.ikontokontoretskontokreditsinutnyttjar

skalllängreintekontokreditdennasåändrasföreslås attriksbankslagen
behöverföreligger,förhållandenutomordentligadåtillåten, änannatvara

kortsiktigberoendebliinteförbuffertviss att avRiksgäldskontoret en
kontoretspåöverskottellerdagslånemarknadenpåupplåning avt.ex.

förhållandenutomordentligauttrycket avsesMedRiksbanken.ikonto
Motivenfungerar.skäl inteolikakreditmarknadendåsituationer avt.ex.

avsnitt 9.4.idiskuteras även
samtligaförupplåningdelegeramöjlighetennuvarande attDen
såinskränkas,föreslås ettattRiksgäldskontorettilländamåluppräknade

upplåningenfår skeendast avsertill kontoretbemyndigande omgenerellt
stycketandra attstycket. I omi första angesoch 51-3punkterna

förupplåningbeslutarRiksbankenfrånframställan omefterregeringen,
varjeiregeringenfårpunkteniändamålde tvånågot angessomav
Förlån.dettauppdragi att taRiksgäldskontoret uppfallsärskilt ge
syfteförutländsk valuta annatlån imarkerasbörskull atttydlighetens

stycket.andraibestämmelsenomfattasinte4punktenenligt avän
får4punktenenligtlån tasför när upp.skärptskriteriernaSamtidigt har

fråndirektköpförbud statspapperdet motkonsekvens avDetta är aven
förKöpriksbankslagen. statspapper23 §iföreslås avstaten som
dåendast kunna görasdärförbör4punkteniändamål angessom

formellendastemellertidinnebärFörslagetföreligger. enskälsärskilda
utnyttjatshittills4punktenenligtlånharpraktikenIskärpning.

9.4.avsnittiredovisasförslagetförMotivenrestriktivt.
betalaskallRiksbankenstyckettredje attföreslagnadetl anges

4.punktenenligtupplåningförkostnadertotalaförersättning statens
kostnaderadministrativaräntekostnader,såledesinnefattarErsättningen
medförenatdettaOm ärvalutakursförändringar. enförkostnaderoch
beslutaregeringendockfårRiksbanken,förolägenhetbetydande

annorlunda.
med1989248förordningenibehöva göraskanFöljdändringar

Riksgäldskontoret.förinstruktion

2§
regeringenförvaltas§enligt 1tagits avharLån statenavuppsom

Riksgäldskontoret.bemyndiganderegeringenseftereller av
behovRiksbankenstillgodoseförlán avattOm etttarstaten upp

medlen intelånadedefårmarknadsopemtionerförstatspapper
lån.återbetalningtillpå sätt änanvändas sammaavannat

behovRiksbankenstillgodoselån för avattOm etttarstaten upp
medeldestycketandraivad somgällervalutareserv, sagtssom

medlen.lånadedeutbyteitillförRiksbanken motstaten
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Enligt den föreslagna bestämmelsen i andra stycket får de medel eller den
fordran på Riksbanken erhållerstatensom ersättning för desom

Riksbankenstatspapper köpt enligt 1 § förstasom stycket 4 inte användas
för ändamål återbetalningannat än lån. Sådana medelav lånsamma är
från Riksbanken och bör, sådant låntrots att tillåtetär enligt 23 §
riksbankslagen, inte, i enlighet med syftet bakom bestämmelserna i denna
paragraf, användas för statsutgifter. Det innebär bl.a. inte fåratt staten
använda sådana medel eller vidaresälja sådan fordran för finansieraatt
statsutgifter eller för ändamålannat i 1som anges
Detsamma gäller enligt det föreslagna tredje stycket vid lån utländskav

valuta för Riksbankens räkning. I sådant fall inteett är Riksbanken
långivare. De medel erhåller från Riksbankenstatensom då valutalånett

för bankenstas räkning, iupp utgör stället värdet den fordran påav
banken uppkommer då valutalånet levereras.som Dessa medel eller den
fordran då uppkommer får påsom sätt i andra stycketsamma som anges
inte användas för något ändamål tillannat än återbetalning lånet.av
Härvid använder de erhållnastaten medlen för köpa utländskatt valuta,

krävs för âterbetalningen. Omsom Riksbanken inte längre har behov av
den utländska valuta, upplånats enligtsom 1 §staten punkten fårav

ocksåstaten använda sin fordran Riksbanken förmot de ändamål som
i punkterna 1-3 och 5.anges
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Reservation

ledamöternareservationGemensam av
GradinochBergqvist

på oberoendeoch kravetRiksbanken1

riksdagen,underställdcentralbank. Den äräldstavärldensRiksbanken är
samhället.svenskadetiställningstarkden harsamtidigt ensom
betalnings-landsutveckla vårtförrollviktigspelathar attRiksbanken en

ochochsedlarmedförsörjning myntSverigesförDenväsende. svarar
ochpenning-aktivdriverDenvalutareserven.svenskaförvaltar den en

finansielltinternationelltbetydelsefulltideltarvalutapolitik. Den ett
ordförandenärvarandeförriksbankschefen ärsvenskeoch densamarbete,

International Settlements.Bank forsamordningsorgancentralbankernasi
medjämförvivälriksbankSverigessigståravseendenflesta omdeI

centralbanker.ländersandra
hävdatsârunderhardebatten attekonomiskaochpolitiska senarel den
penning-kancentralbank göralandsföroberoendestarkare ettett
värde. Ivalutansför värnainstrumenteffektivare atttillpolitiken ett

föroberoendekategoriertvâalltframförtalaslitteraturen avom
oberoende. Ipolitisktdelsoberoende,ekonomisktdelscentralbanken,

oberoende.mått påolikadussinförekommerkategorivarje ett
entydigtfinnsvisa detkunnatingen ettuppfattning har attEnligt vår

ochoberoendecentralbanksmellansambandallmängiltigtoch en
osäkragjortshar ärstudierstabiliseringspolitiken. Deresultatet somav

fall kanvissagodtyckligt Isätt.påtolkasdelar mantilloch kan ettstora
förutfattadeskribentensstödjasyfterövarstatistik i atttala renom

meningar.
sinRiksbankfriståendeordning därpåhellerinte ser somVi entror en

politiskafolkvaldatill demotsättningsig iställasystematisktuppgift att
ipenningpolitiken formaslåtapolitik. Attekonomiskaförsamlingarnas

kani övrigtpolitikenekonomiskaden allmännakonfrontationständig mot
penning-överstarkdriverRiksbankenekonomi. Omlandetsskada en

alltföruppfattarbankenvadkorrigerasyftepolitik i svagsom enatt
sinför iytterligareförsvagasdennarisk för attfinns detfinanspolitik att

penningpolitik.alltför stelbentuppfattasvadkorrigera ensomtur som
integritet inteRiksbank medbraekonomi detlands ärFör ett om en

politiken i övrigt.ekonomiskamed denspelarställetispelar utanmot
föravgörandestabiliseringspolitiken ärsamladedenDet är som
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utvecklingen. Om penningpolitik och finanspolitik står i samklang får
bättre resultat än båda instrumentenman kommer iom disharmoni med

varandra.
I vissa avseenden har Sveriges riksbank unikt självständig ställning.en

Till skillnad från vad gäller i de flesta andra ländersom har Riksbanken
i Sverige den formella rätten fatta beslutatt växelkursregim.ensam om
l Sverige har också Riksbanken initiativet detnär gäller formuleraatt
penning- och valutapolitiken. Likaså har Riksbanken frihet påstor att

hand genomföra den fastställdaegen politiken. Annars det lättär hittaatt
exempel på centralbanker är starkt begränsadesom detnär gäller att
verkställa penning- och valutapolitik. Så kan exempelvis inte den
amerikanska centralbanken intervenera på hand på valutamarknaden.egen
Det avgörande beslutet ligger i USAs finansdepartement.
Utnämningsmakten är inte oväsentlig faktor i bedömningenen av

centralbankemas självständighet. I de flesta länder ligger rätten att
utnämna riksbankschef hos regeringen. Sverige är undantag. Hosett oss

riksbankschefenutses bankens styrelse, dvs. deav sju riksdagenav av
valda fullmäktige. Som jämförelse kan nämnas i tyska Bundesbankatt
inte bara centralbankschefen och vice centralbankschefen därtill åttautan
medlemmar direktionen regeringen.av utses av
Sveriges riksbank åtnjuter frihet disponerastor att över för denresurser

verksamheten och ekonomisktegna är oberoende anslag från regeringav
och riksdag.
Den svenska diskussionen oberoende har till del handlatom stor attomfrigöra Riksbanken från varje form politiskt beroende. Ettav uttryck för

denna strävan förslagetär införa förbudatt riksdagsledamöterom mot att
skall kunna väljas till riksbanksfullmäktige. Enligt vår uppfattning skall

i övrigt lämpligen inte kunna hindrasperson väljas till fullmäktigatt
enbart därför han fått förtroendetatt att medborgarnarepresentera i
riksdagen. I själva verket vi riksdagenattanser utgör god rekryte-en
ringsbas för riksbanksfullmäktige.
Förslaget införa sjuårigaatt mandatperioder för flertalet fullmäktige,

samtidigt riksbankschefen skallsom på fem âr,utses har enligt vår
uppfattning inte några fördelar.större
Det förtjänar också framhållasatt dennäratt svenska kronan föll den

19 november 1992 så berodde det inte på bristande självständighet hos
Riksbanken. Inte heller utvecklingen i övrigt under den dramatiska hösten
1992 har föranlett kritik Riksbankenmot att varit alltför beroende avregering eller riksdag.

2 Riksbanken och Verksamhetsmål

Frågan Riksbanken skall ha iom lag regleratett och preciserat verksam-
hetsmål har väckt intresse. lstort övriga världen finns det bara fåtalett
centralbanker i sin konstitution harsom sådant entydigtett verksam-
hetsmâl. Tyska Bundesbank är exempel. Liksomett detnär gällerÖsterrikes centralbank prisstabilitetentar deöver andra mål finnssomuppräknade i dessa två länders riksbankslagar.
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år 1988 avvisadesunderutarbetadesriksbankslagSverigesNär nya
målforrnuleringpåtanken en

ändamålpreciseringså långt ipraktiskt gåheller inteDet är att av
ekonomisk politikvilkeni lag låserriksbankenför typatt avman

självfalletböri landet. Detskall föraspenningpolitikeller som
valträffa deriksbankenochansvarigapolitisktankomma attorgan

nödvändiga.avseendeni dessa äravvägningardeoch göra som
användsmedelliksom deekonomiska politikenför denMålen som
Någotskifta tiden.självfalletmål kan överför uppnå dessaatt

ändamålsbestänmingen.ingå idärför inteekonomisk-politiskt mål bör
allmäntmeningsfulltframstår detheller attInte att angesom

ekonomiskfrämjaskallåtgärdersinariksbanken gynnsamengenom
riksbankensjälvklartmåsteutveckling. Det att somanses vara

verksamhet.inriktning sinsådanskall hastatsinstitution aven
bakgrunddenna närmaständamålsformulering börEn mot vara en

innehållaoch kunnaVerksamhetsbeskrivningövergripande ett
valutapolitik.ochföra kredit-skallriksbankenuttalande attom

något iuppgifter preciseratsviktigasteriksbankensDärmed har
centralbank.riksbankenstadgande ärtillförhållande attett om

ändamåltraditionellariksbankenstillfogassärskilt kunnabörVidare
betalningsväsen.effektivtsäkert ochför ettatt ansvara

skallriksbankensåkunnariksbanken bör...ändamålet för attanges
effektivtochför säkertvalutapolitikkredit- ochföra ettsamt ansvara
sakligtinnehåller inte någotformuleringsådanbetalningsväsen. En
riks-utgångspunktenställetändamål. Iekonomisk-politiskt är att

samklang med denden iutformas såpenningpolitik ärbankens att
beslutarstatsmakternapolitikekonomiska om.som

uppgift för Riksbankennaturlig värnadel vi detvår attFör som enser
intetrovärdighet läggsskapagrunden förpenningvärdet. Men att genom
förtroendebyggaställetlagregler iinföra formella attutanatt uppgenom

samhället förbred ipolitiken och skapaekonomiskaför den acceptansen
lagstiftasinte enkeltlåter siginflation. Inflationenlågbetydelsen enav

inga resultat.i sigmålsättningarbort. lagfästaAtt ger

Ändra Riksbankens3 inte status nu

fattavald tidpunktovanligt illajustuppfattning detEnligt vår attär ennu
institutionellavalutapolitikensochpenning-frågor gällerbeslut i som

ram.
i Västeuropavalutapolitiska samarbetetdetförsta läget iFör det är

förbytts isamarbete harstabilitet ochrådandeoklart. Tidigaremycket
perspekti-stabilatidigare såmotsättningar.starka Detosäkerhet ochstor

och framväxten monetärväxelkursrelationerallt fastaremedvet av en
fullföljas dettill EMU kanförändrats. Tilltronradikaltunion har att

försvagats.har kraftigtMaastricht-avtaletsätt angavsom
med EG viförhandlingarnaposition införSverigesdet andraFör attär

eventuelltillanslutninghandlingsfrihet vad gallerbevara vårvill en
föremål förskall bliFörhandlingsresultatetframtida valutaunion.

folkomröstning.
synnerhet detekonomin och isvenskadet tredje genomgår denFör -
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finansiella djup kris. Erfarenheternasystemet 1980-taletsen av-
finansiella utveckling sådanaär tidigare etableradeatt ochsynsätt
tankemönster måste bli föremål för förnyad prövning. Detta gäller
självfallet också frågor den institutionella kring penning- ochom ramen
valutapolitiken.
I detta läge det enligtär vår mening inte rimligt på Riksbanksutred-att

ningens centrala områden föreslå långsiktigt verkande beslut, inklusive
grundlagsförändringar. Det riskär sådana beslut skulle behövastor att

ochomprövas ändras redan under nästa mandatperiod. Dessutom fleraär
de aktuella förslagen sådan karaktär beslutav skulleav atten nu

uppfattas föregripande folkomröstningensett resultat.som av
Riksbanken har stark och självständig ställning. Genom deen senaste

regelförändringama stärktes denna självständighet ytterligare. De
genomfördes såpass nyligen ingen riksbankschef fullgjortatt ännu en
mandatperiod enligt de reglerna. Något akut behov vidare kannya att
vi inte finna. Det svårtär några påtagliga problem medatt avvakta.se att
Därför har vi föreslagit utredningen skall avstå från läggaatt framatt
sedvanligt slutbetänkandeett och i stället avsluta sitt arbete med enbartatt

lägga fram det underlags- och analysmaterial den har utarbetat.
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Bilaga 1

direktivUtredningens

direktivenursprungligaDe

Åsbrinkstatsrådet Erik1990-10-12 föreslogVid regeringssammanträde
riksbankens ställning ochför analyserakommitté skulle tillkallas attatt en

verksamhet i syfteför Riksbankensförslag mål och formerlämna attom
penningpolitiken.ändamålsenlig förskapa klar och ramen

direktiv.Därvid utfärdades följande

Bakgrund

valutapolitikenpenning-, kredit- ochvillkoren förUnder 1980-talet har
räntevillkor och1980-talet styrdesförändrats kraftigt. börjanI av
bankinstitutensdirekt regleringkreditvolymer med hjälp avav en

för aktörernabegränsade möjlighetenverksamhet. Valutaregleringen
Möjligheternainternationella marknaden.kreditmarknaden utnyttja denatt

reglerande medelkreditpolitik med hjälpbedriva penning- ochatt av
Tillkomstenunder början 1980-ta1et.minskade flera skäl av nyaavav

kontrollerabanksektorn minskade möjlighetenkreditinstitut utanför att
det finansiellakreditgivningen. budgetunderskottenDe utsattestora

reglerande medlen hade ocksåför påfrestningar. Desystemet stora
sparandet och kreditmarknadensnegativa effekter på fördelningen av

effektivitet.
finansiella såsomVid mitten 1980-talet hade instrument,nyaav
introducerats. statligastatsskuldväxlar och riksobligationer, Den

marknadsmässiga och andra-upplåningen började ske till räntor ennu
skapades. förändringarhandsmarknad de instrumenten Dessaför gavnya

marknadskonform penningpolitik. Genom köpförutsättningar för en mer
riksbankenpå penningmarknaden kanoch försäljning värdepapper nuav
bankernasbetalningssystemet och därmedpåverka likviditeten i

upplâning, den s.k.Villkoren för dennauppläningsbehov i riksbanken.
räntekostnadema stiger vid ökadutformade såräntetrappan, är att

upplåningsbehov kan därförupplåning. Genom bankernasatt styra
för kortfristigariksbanken smidigt och effektivt sätt räntanstyraett

räntenivån negativa biverk-placeringar och därmed den allmärma utan
ningar kreditmarknadens funktionsförmâga.
Huvuddelen den kvarvarande valutaregleringen avskaffades den 1av

juli 1989. Valutautlänningar fick då möjlighet köpa alla slagatt av
valutainlärmingarvärdepapper emitterade i svenska kronor samtidigt som
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tillgångar. Valutaregleringen hadetilläts placera fritt i utländska
varför regleringens avskaffandeemellertid redan tidigare mjukats upp,

dramatiska förändringar förutsättningarna för1989 inte innebar några av
penningpolitiken.

inhemska kreditmarknaden under 1980-taletAvregleringen den
valutaregleringens avskaffande innebärtillsammans med sammantaget att

penningpolitiken. ökade utlandsberoendevillkor skapats för Det somnya
med utlandet medförtfria kapitalrörelser och ökad finansiell integration
för allokeringspoli-utnyttja penningpolitikenbegränsar möjligheterna att

förefterfrågestyrning. viktigaste uppgiftentiska syften och inhemsk Den
upprätthålla fastai skapa förtroende för och denriksbanken dagär att

växelkursen.
valutapolitiken skapanuvarande penning- ochSyftet med den är att

riksbankensförutsättningar för stabilt penningvärde. Genom attett
förbättras möjligheterna förverksamhet koncentreras på denna uppgift

andra mål, såsom fullden ekonomiska politiken i dess helhet uppnåatt
ekonomisk tillväxt.sysselsättning och hög

öka trovärdigheten iBindningen till växelkursnorm sättär ett atten
detinflationsbekämpningen. Växelkursmekanismen ERM inom

har bl.a. detta syfte. Efter deteuropeiska valutasamarbetet EMS att
deltar samtliga EG-länderStorbritarmien anslutit sig till ERM utomnu

Erfarenheterna detta övervägandetvå i växelkurssamarbetet. ärsystemav
deInflationen i de deltagande länderna har gått ned ochpositiva.

ländernaursprungligen inflationsskillnadema mellan har reducerats.stora
ytterligare i valutasamarbetet. Inom förInom EG tas steg ramen ennu

syftar tilleuropeisk union EMU bedrivs arbetemonetär attett som
införa valuta.inrätta centralbank ochen gemensam en gemensam

utvecklingI samband med diskussionerna det monetära systemetsom
målen föri Europa har frågan centralbankers ställning och central-om

diskussionbankemas politik diskuterats livligt. liknande har förtsEn även
i Sverige.

valutapolitikenDet finns starka skäl talar för penning- och inteattsom
och valutapoli-bör användas för kortsiktig stabiliseringspolitik. Penning-

mål såsom begränsningtiken bör i stället inriktas på långsiktiga av
inflationstakten ocheller fast valutakurs. diskuterar därför hur deManen

utformas förinstitutionella förhållandena för centralbanker kan att
politiken.understödja sådan långsiktig inriktning aven mer

Inflationen fulla sysselsättningen.allvarligt hot den Högutgör ett mot
inflation effekter ekonomin. medförhar också andra negativa Den en

resursanvändning investeringar lägre tillväxt.och via lägresämre en
Stora och icke avsedda eller önskvärda omfördelningar inkomster ochav
förmögenheter följer också inflation.högav en

finns därför starka skäl åtgärder kan ökaDet övervägaatt som
effektiviteten i antiinflationspolitiken. möjlighetEn sådan är att ge
riksbanken lämpligt utformat verksamhetensoch väldefinierat mål förett
inriktning.
Förändringarna i vår omvärld gäller den ökadevad valutapolitiken,

internationella ekonomiska och finansiella integrationen den inhemskaoch
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ochhar skett successivtkreditmarknadenavregleringen utan attav
helhet. Några dessai sinoch funktionriksbankens ställning prövats av
utredningsarbete. Somstatsskuldspolitiska kommitténsfrågor iberördes

regeringenarbete fick riksgäldskontoretresultat kommitténsett somav
i den riksbankslagenställning stärktesriksbankenshuvudman och nya

ordförande flyttadesriksbanksfullmäktiges19881385. Rätten att utse
riksbankschefens mandatperiodochtill fullmäktigefrån regeringen

utsträcktes till fem år.
flera viktigasitt betänkande 1986 harkommittén avlämnatEfter det att

detvidareutvecklingen monetäraförändringar såsomägt avrum,
valutaregleringen. l denavskaffandeti ochsamarbetet Europa av

också betydelseninhemska diskussionen harinternationella och av
det gäller möjlig-ställning betonatscentralbankens institutionella när

Därför bör riksbankensekonomisk-politiska målen.uppnå deheterna att
förändamålsenligklar ochställning i syfte skapautredas att ramen

penningpolitiken.

Utredningsuppdraget

för riksbankensutreda mål och formerkommitté tillkallas förbörEn att
verksamhet.

förhållande till riksdagriksbankens ställning iKommittén bör analysera
riksbankenför kommittén skalloch utgångspunktregering. En attvara

fortsättnings-kontroll och riksdagenskall stå under demokratisk ävenatt
Kommittén bör fririksbanken.vis skall huvudman för attvaravara

och kontrollformerna för riksdagens styrningföreslå förändringar avav
riksbanken.

riksbankensstudera de förändringar rörandeKommittén bör dels
undergenomförts eller diskuteratsställning i vissa andra länder som

det samarbetetår, dels beakta vidareutvecklingen monetäraavsenare
inom EG.

lagstiftning eller påmöjligheterna medKommittén bör överväga att
lämna förslag till hurmål för riksbankens verksamhet ochsättannat ange

effekterKommittén analysera dels vilkasådana mål bör formuleras. bör
harolika dels vilka möjligheter riksbankenmålformuleringar kan få, att

mål.med hjälp uppnå angivnapenningpolitikens
formerna för informationsutbyte ochKommittén bör även överväga

regeringen.samråd mellan riksbanken, riksdagen och
för valföreslå ändringar formernaKommittén bör fri att av avvara

fullmäktiges sammansättningoch ordföranderiksbanksfullmäktige samt
riksbankschefenKommittén böroch mandatperiodens längd. överväga om

skall ordförande i fullmäktige.även vara
mån formerna för upplåningVidare kommittén belysa i vadbör statens

mål föroch inlåning kan påverkas valeti riksbanken komma att av av
och riksbankens ställning.riksbankens verksamhet

medförKommittén de föreslagna åtgärdernabör överväga om
följdändringar hos riksbanken administrativ art.av

samtligaFör kommitténs arbete gäller regeringens direktiv till
angående utredningsförslagenskommittéer och särskilda utredare dels
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inriktning Dir. 198405, dels beaktande EG-aspekten i utrednings-av
verksamheten Dir. 198843.
Kommittén bör under arbetets gång samråda med parlamentariskten

referensgrupp.sammansatt
Kommitténs arbete bör bedrivas skyndsamt och slutfört förevara

utgången juni 1992.av

Hemställan

Med hänvisning till vad jag har anfört hemställer jag regeringennu att
bemyndigar det statsråd har till uppgift föredra ärendenattsom om
kredit- och valutapolitiska frågor

tillkalla kommitté omfattadatt kommittéförordningenen av-
1976119 med högst fem ledamöter med uppdrag utreda mål ochatt-
former för riksbankens verksamhet,

ledamöterna ordförande,att utse atten av vara
besluta sakkunniga, referensgrupp,att sekreterare ochom experter,
biträde kommittén.annat

Vidare hemställer jag regeringen beslutar kostnadernaatt skallatt
belasta sjunde huvudtitelns anslag Utredningar m.m.

Beslut

Regeringen ansluter sig till föredragandens överväganden och bifaller
hans hemställan.
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Tilläggsdirektiven

föreslog statsrådetVid regeringens sammanträde 1991-12-05 Bo
uppdrag skulle utvidgas tillRiksbanksutredningensLundgren attatt

komma ställasomfatta förslag tillgodoser de krav kanäven attsomsom
lagstiftning svenskt medlemskap ioch valutapolitisk vidpenning- ett

effektivitet bordeEG. syfte penning- och valutapolitikensI ökaatt
finnasinstitutionella oberoende därvid stärkas. DetRiksbankens angavs

ändring Riksbankens ställning motiveradskäl gjorde sådan avsom en
anfördes vidare följande.i övrigt. I direktivenäven

Bakgrund

det statsråd18 oktober 1990 bemyndigade regeringenGenom beslut den
kredit- valutapolitiskahar till uppgift föredra ärenden ochatt omsom
med uppdrag utreda målfrågor tillkalla kommitté Fi 199102 attatt en

för dir. 199061.och former riksbankens verksamhet
kommittén borde beakta vidareutveck-I direktiven anfördes bl.a.att

ändringarlingen det samarbetet inom EG studera de imonetära samtav
centralbankens genomförts och diskuterats i andra länderställning som
under år.senare

pågående regeringskonferensenEfter det direktiven utfärdats har denatt
inom intensiñerat arbetet på skapa ekonomisk ochEG monetäratt en

Även avslutad kanunion EMU. denna inteännu ärprocessom
syftet centralbank ochkonstateras skapaatt att en gemensam en

valuta står fast. diskussionen centralbankI om en gemensamgemensam
fårhar vikten de nationella centralbankerna inom valutaunionenattav en

institutionellt oberoende ställning betonats.
ÄvenSverige har ansökt medlemskap i EG. EG inteännuom omnu

fattat beslut ekonomiskhar hur framtida och union skallmonetärom en
utformas, finns anledning utvidga kommitténs utrednings-det redanatt nu
uppdrag så det omfattar de ändringar i riksbankens ställningävenatt som

beslutkan komma krävas med anledning kommandeatt av om en
ekonomisk och union.monetär
Ändringar riksbankens ställning kan således komma påkallas medattav

anledning den svenska ansökan medlemskap i EG. finns skälDetav om
talar för oberoende motiverat övrigt. ökatökat i Ettär ävenatt ettsom

oberoende skulle stärka penning- och valutapolitikens trovärdighet och
därmed öka politikens effektivitet. skulle också leda till SverigeDet att
kan uppfylla formde krav i institutionellt oberoende sarmoliktsomav
kommer ställas på medlemsländemas centralbanker. Ett ökatatt
oberoende kan uppnås på olika därför angeläget allsidigDetsätt. är att en
analys de teoretiska och empiriska aspekterna ändringav av en av
riksbankens ställning genomförs.
Riksbanken riksdagens därförDet enligt min meningär ärorgan.

lämpligt utredningen får parlamentarisk sammansättning. Dettaatt en
understryks också utredningsuppdraget omfattar de ändringarattav av

för penning- och valutapolitiken kan komma föranledasattramarna som
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grundlagsänd-kommeri EG. Till dettaansökan medlemskap attav om
kommitténsdärför ändraaktualiseras. Jagringar sannolikt attavser

sammansättning.

Utredningsuppdraget

i EG börmedlemskapsvenska ansökanMed anledning den omav
unionekonomisk ochutvecklingen monetärkommittén dels följa mot en

ställa pådenna kan kommavilka kravinom EG, dels analysera att
allmänhet och riksbankensvalutapolitikens utformning ipenning- och

bör lägga fram förslagKommitténinstitutionella ställning i synnerhet.
följande.som avser

sålagstiftningen ändrasvalutapolitiskabör den penning- ochHur att
anledningställas medkan kommatillgodoser de kravden ettatt avsom

medlemskap i EGsvenskt
anledning EG-aspektenbehövs medlagändringar2. Vilka andra av

oberoendeinstitutionelltfå ökatHur kan riksbanken ett
tydligare regler förföreslå ändringar ochockså kunnaKommittén bör

näraliggande områden berörssådanaansvarsfördelningen på som av en
riksbanken.ändrad ställning för

samråda medbör kommitténgrundlagsfrågor aktualiserasI de som
199103.inför EG Jugrundlagsberedningen

föreslås fâ och medkommitténdet utvidgade uppdragMed som nu
utrednings-kommittén kansammansättningenhänsyn till den ändrade av

före utgångendock slutförtArbetet börtiden behöva utsträckas. avvara
januari 1993.

Hemställan

medkommitténs uppdrag i enlighetutvidgarJag hemställer regeringenatt
vad jag har anfört.nu

Beslut

bifalleröverväganden ochsig till föredragandensRegeringen ansluter
hemställan.hans
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Bilaga 2

Centralbankens ställning -

teori, erfarenheter och slutsatser
för Sverige

Expertrapport till Riksbanksutredningen

Perssonprofessor Torstenav

1 Inledning

2 Teori
2.1 Modern makroteori
2.2 Bristande trovärdighet i stabiliseringspolitiken
2.3 Politiska incitament i stabiliseringspolitiken
2.4 Samspelet mellan penningpolitik och finanspolitik

3 Empiri
3.1 Centralbankens ställning och det makroekonomiska utfallet
3.2 Politiska faktorer

4 Sverige
4.1 Den svenska stabiliseringspolitiken
4.2 Riksbankens ställning
4.3 Möjliga reformer

Jag tacksamär för synpunkter på tidigare version från Lars E.O.en uppsatsenavSvenssonoch från utredningens ledamöter och Denna skrevsexperter. uppsats somunderlagsmaterial till utredningen under våren 1992. I denna revisionsmärre denavursprungliga versionen, har jag bara till mindre del arbetat materialetmedhänsynomtill de dramatiska händelser inträffat sedan 1992.som sensommaren

8 l3-02ll
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Inledning1

Frågan institutionemas roll i den ekonomiska politiken har fått alltom
uppmärksamhet, både i nationalekonomisk forskning och i ekono-mer

misk-politisk debatt. Stabiliseringspolitiken och speciellt inflations-
bekämpningen framträdande exempel. Sverige diskuterarIär ett

Riksbanken skallekonomer och andra samhällsdebattörer vilken ställning
flytandeha och vilka växelkurspolitikens skall kurs ellervara enramar -

eventuell EMU-anslutning. diskuterar vilken ställning denI Europa man
tilltänkta Europeiska Centralbanken skall ha och EMS utvecklasnärom

regelrätt valutaunion med europeiski riktning mot gemensamen en
översikt teoretisk och empiriskvaluta. I denna jaguppsats ger en av

forskning stöd för analys centralbankens ställning. Jagsom ger en av
reform.diskuterar också Riksbankens nuvarande ställning och svensken

förutsätter medSlutsatser vilken centralbankens ställning bör varaom
stabiliseringspolitiknödvändighet positiv teori förklarar vilkenen som

under olika institutionella förhållanden. Ikommer föras nästaattsom
avsnitt huvudresultaten i den relevantaavsnitt 2 jagpresenterar- -

ligger på frågeställ-positiva teorin för stabiliseringspolitik. Tonvikten tre
politiskt motiverad ekono-ningar stabiliseringspolitikens trovärdighet,

finanspolitik.misk politik, och samspelet mellan penningpolitik och
Avsnitt kommenterar resultaten från antal empiriska studier. Jag3 ett

diskuterar hur väl förutsägelsema från teorin i avsnitt 2 tycks hålla i
verkligheten institutionella förhållandenoch försöker identifiera de som
verkar viktigast för makroekonomiska utfallet. jag ocksådet Men tar upp

antal svårigheter och metodproblem, föranleder viss försiktighetett som
i tolkningen de empiriska resultaten.av
l avsnitt 4 jag så Sveriges situation och institutioner. Jagtar upp

diskuterar strategin i den svenska anti-inflationspolitiken åren,genom
speciellt den fasta växelkursen. granskar också Riksbankens ställningJag

den teoretiska och empiriska bakgrund tecknas i före-gentemot som
gående avsnitt. Avsnittet och förslagi till tänkbaruppsatsen utmynnar en
reform.

2 Teori

2.1 Modern makroteori

De decenniemas teoriutveckling har i grunden förändratsenaste tre
nationalekonomiska forskares hur de traditionella makroekono-syn
miska målen -låg inflation och hög sysselsättning eller låg arbetslöshet

Ävenpåverkas stabiliseringspolitiken. teoretiskade resultat jagav om-
skall diskutera oftanedan vilar på specifika modeller med många starkt
förenklade såantaganden det min bedömning resultaten stårär sigatt
under följande förutsättningar, jag det absoluta flertalettrorsom
ekonomer skulle rimliga approximationeracceptera som
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På lång sikt realekonomiska faktorer, tillstyr exempel teknologin,
demografin, olika skatter och terms of trade, ekonomins produktions-
och sysselsättningsutveckling. Pâ lång sikt stabiliseringspolitiken ochstyr
i synnerhet penningpolitiken i hög grad inflationstakten. En systematiskt

expansiv politik systematiskt högre inflationstaktmer vilkenger en
kommer byggas in i den privata sektornsatt inflationsförväntningar.
Högre inflationsförväntningar högre avtalade nominallöneökningar,ger
prisökningar och nominalräntor och därigenom spiller den högre
efterfrågan i ekonomin i högreöver pris och löneökningar utan att
påverka reallöner, relativpriser och realräntor. I princip blir därför vilken
inflationstakt helst förenlig med långsiktiga realekonomiskasom samma
utveckling

.
På kort sikt finns emellertid viss tröghet i löne- och prisbildningen.en

En expansiv kontraktiv penning- eller finanspolitik kan därför tillfälligt
höja sänka produktion och sysselsättning, speciellt åtgärdernaom
kommer Tilloväntat. exempel kan devalvering, även den påen om
längre sikt endast höjer prisnivån påverka internationellautan att
relativpriser och reallöner, förvisso expandera realekonomin kort sikt.
I princip kan därför myndigheterna påverka fluktuationema kring
ekonomins långsiktiga tillväxtbana med sin stabiliseringspolitik. Me-
ningarna gär visserligen isär i vilken utsträckning statsmakterna börom
försöka bedriva aktivistisk stabiliseringspolitik, inställningenen men
härvidlag genomgåendeär betydligt mindre optimistisk förän ett par
decennier sedan.

är.I den traditionella analysen stabiliseringspolitik den centralaav
frågan hur stabiliseringspolitisktett väljs gäng för alla,program, som en
påverkar hushåll, företag och arbetsmarknadsorganisationer och därmed
i slutänden de makroekonomiska målvariablema. Det stabiliseringspolitis-
ka problemet består i identifiera den kombinationatt olika ekonomisk-av
politiska instrument upplyst samhällsplanerare skulle välja försom en

bästa sätt tiden uppfyllaatt över de ekonomisk-politiska målen.
Denna traditionella både bristfälligär tyvärr ochansats missvisande om

vill diskutera hur centralbankens ställning ellerman andra institutioner i
den ekonomisk-politiska beslutsprocessen bidrar till framgång i inflations-
bekämpningen. Den bristfällig eftersomär den inte tillhandahåller någon
positiv teori för stabiliseringspolitik dvs. den ingen förklaringger av
vilken politik kommer föras under olika institutionellaatt för-som
hållanden. Och den missvisandeär eftersom den snedvriden bildger en

hur ekonomisk-politiska beslut fattas i praktiken.av
För det första fattar ekonomisk-politiska beslutsfattare i verkligheten

sällan en-gång-för-alla beslut stabiliseringspolitiska Detom program.
realiserade stabiliseringspolitiska ärprogrammet snarare summan av
många kortsiktiga beslut fattas efterhand. Ett stabiliseringspolitisktsom

Resonemanget bortser från inflationen kan påverkaatt realekonomin omskattesystemet nominalistiskt.är Det bortser också från hög inflation erfaren-atthetsmässigt förenadär med starkt varierande inflation, vilket kan påverka rea-lekonomin negativt via störningar i prisbildningen.
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exempeltillegenskaperlångsiktigaönskvärda enmed -program
betydandeihamnadärförkananti-inflationspolitikkonsekvent -

beslutsfattarnainseraktörerprivata atteftersomtrovärdighetsproblem,
förväntningarframtiden. Närstrategin ifrånavvikaviljakommakan att

sektornsprivatadenkommeravvikelser styraframtida attsådanaom
detsjälvuppfyllande ochbliförväntningarnakanbeslut,ekonomiska

etableralyckatsmycket änbli värreutfalletmakroekonomiska manom
politiken.förtrovärdighet

ingaverklighetenbeslutsfattare iekonomisk-politiskaandradet ärFör
befattnings-utnämndapolitisktDe ärsamhällsplanerare.upplysta snarare

färgakommerpolitiskaoch attambitioner avpolitiska ansvarhavare vars
teoripositivframgångsrikför. Endepolitikekonomiskapå densig som

politiskadetillhänsyndärför rentbordestabiliseringspolitik taför
politiskaSådanabeslutsprocessen.ekonomisk-politiskai denincitamenten
och detstabiliseringspolitikenfaktiskadenpåverkakanincitament

rad olikapå sätt.utfalletmakroekonomiska en
verklighetenibeslutstabiliseringspolitiskaallaintetredje fattasdetFör
västvärldensIinstitutioner.eller inom sammapersonersammaav

central-handhaspenningpolitikensådet avekonomier är attsnarare
ellerparlamentetregeringen,handhasfinanspolitikenmedanbanken av

ansvarsförhållandenpolitiskaolikamedinstitutionerdvs.presidenten av
förutsättavidare attdärför intekanMan utanbeslutsprocesser.olikaoch

gällerdetsig närkoordineras,beslutfinanspolitiskaochpenning- vare
innehåll.beslutstidpunkt eller

försöktforskarenationalekonomiskahardecennietdetUnder senaste
blandstabiliseringspolitik, annatteori förpositiv somformulera en

invändningarnaz. dettaI restenhärprecis dehantera avförsöker tre
och diskuterarteoridennafrånresultatantaljagbeskriveravsnitt ett

ställning.centralbankensochinflationenfråganbetydelse förderas om
bristandenämndesaspekterdeunderavsnitt ovanTre tre somtar upp

stabiliserings-iincitamentpolitiskastabiliseringspolitiken,itrovärdighet
finanspolitik.ochpenningmellansamspeletpolitiken, samt

stabiliseringspolitikenitrovärdighetBristande2.2

trovärdig-hurhel litteraturtillbakaårnågrasedanfinns omDet en
hållasvårighetertillledakanstabiliseringspolitiken att nereihetsproblem
i dennahuvudidéemanågraförklaraförsökahärskallJaginflationen. av

form.’förenkladi starktlitteratur, änom
frånjagbortserförstadetFörtvå sätt.diskussionenförenklarJag

stabiliseringspolitiken börförmålenvilkarörande varaintressekonflikter
målkonflikt.vidvarandraskallmålen vägasde olika mothur eneller

1990,ZSammanfattningar M.ifinns Persson,litteraturdennasvenskapå av läroboks-krävandeocksåFylligare,1993.eller Persson1990 merPersson men tonvikt påspeciellmed1990 ochTabelliniochfinns i Perssonframställningar, -1992.Cukiermancentralbankerpersiningpolitikoch - artikeluppmärksammadefter80-talet blmitteni avfartLitteraturen enatog
1983.GordonochBarro
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Sådana intressekonflikter de politiskaoch incitamenten i stabiliseringspo-
litiken hör med dem i avsnitt 2.3. För det andratassom samman upp
behandlar jag bara penningpolitiken. Diskussionen stabiliseringspoliti-om
kens trovärdighet gäller dock generellt, så länge de ekonomisk-politiska
instrumenten primärt verkar via det allmärma efterfrågeläget i ekonomin.
Finanspolitiken och dess samspel med penningpolitiken i avsnitttas upp
2.4.
Låt i enlighet med dessa förenklingar, den ekonomisk-anta attoss,

politiske beslutsfattaren verkligen upplyst samhällsplanerare,är en som
sköter penningpolitiken med samhällets uppfattning degemensamma om
makroekonomiska målen framför Avvikelser från lågögonen. infla-
tionstakt och hög sysselsättning uppfattas kostsamma och marginal-som
kostnaden med avvikelsen. Sysselsättningskostnademaväxer har väl-en
specificerad vikt relativt inflationskostnadema. också,Anta i enlighet
med den moderna makroteori beskrevs i avsnitt 2.1, denattsom
långsiktiga realekonomiska utvecklingen inte beror på penningpolitiken
och systematiskt expansiv politik högre inflationstakt.att en mer ger en
Men på grund trögheterna i ekonomin, kan expansiv politik kortav en
sikt ökad produktion och sysselsättning till priset högregenerera av
inflation. Det finns därför kortsiktig mâlkonflikt mellan de tvåen
makroekonomiska målen, mâlkonflikt ofta dennanmeten som ges
kortsiktiga Phillipskurvan.
Även i sådan idylliserad värld hamnar långsiktig penningpolitisken en

syftar till låg inflationstakt till exempel låg tillväxttakt inorm som -
penningmängden eller fast växelkurs lätt i trovärdighetsproblem.-
Problemen bottnar i samhällsplanerarens kortsiktiga incitament gåratt

den långsiktigatvärs Gör tankeexperimentet sådanemot attnormen. en
för ställa in den privata förväntningarsektorns påattnorm annonseras en

låg inflationstakt den privata sektorn verkligen tecknat kontraktsamt att
löner och priser under sådana förväntningar. Samhällsplanerarenom

kommer då frestas expandera ekonomin för minska sysselsätt-att att att
ningskostnadema. penningpolitikEn expanderar ekonomin längs desssom
kortsiktiga Phillipskurva ökar visserligen också inflationskostnadema.
Men inflationskostnadema små vid låg inflationstakt,är medanen
sysselsättningsvinstema påtagliga. Och deär balanserar inte förrän vid en
betydligt högre inflationstakt.
Frestelsen kortsiktigt föra expansiv penningpolitik vadänatt en mer

låginflationsnormen kräver driver alltså inflationen. Framåtblickandeupp
privata aktörer inser därför inte trovärdig och ställer inäratt normen
förväntningarna på den högre inflationstakt förenlig med denärsom
ekonomisk-politiske beslutsfattarens faktiska incitament. Förväntningarna

högre inflationstakt bakas därmed in i den privata sektornsom en
kontrakt på olika marknader. I genomsnitt kommer penningpolitiken
därför bara ackommodera den korrekt förväntade inflationenatt utan
några systematiska effekter sysselsättningen.
Hur allvarligt trovärdighetsproblemet,är dvs. hur högt in-över

flationsmålet hanmar den genomsnittliga inflationstakten Detta beror
bland på hur de makroekonomiska målen värderas i förhållande tillannat



199320SOUBilaga230 2

sysselsättningsmål såväl lägre vikt påhögrevarandra. Ett som en
trovärdighetsproble-sysselsättningsmålet förvärrarinflationsmälet relativt

utnyttja kortsiktigaincitamenten deneftersom de stärker attmet,
såg det dessasysselsättningen. Som vimöjligheten expandera äratt ovan

trovärdighetsproblemen kärna.incitamentkortsiktiga ärsom
incitamentsproblem Och vad i allsådanaFinns det någon väg ut ur

ställning med saken görainstitutionellavärlden har centralbankens att
båda frågor, finns i denkopplar ihop dessamöjligtEtt svar, som

uppmärksammad Kennethmedlitteratur startade uppsats avensom
Rogoff.‘ statsmakterna kan minskavisar RogoffsFormellt uppsats att

uppnå långsiktig inflationstakttrovärdighetsproblemen och närmareen
penningpolitiken tilldelegerasamhällets inflationsmål att engenom

fäster inflationsbekämp-relativ vikt vidcentralbankschef, högresom
vikt centralbankschefinflationsobenägensamhällets Enningen än sanna

därförkostsam och haruppfattar nämligen inflationen svagaresom mera
sikt. och med detta blirexpandera ekonomin på kort Iincitament att

kunde faktisktinflationstakt trovärdig. statsmakternaockså lägreen
delegerafullständigteliminera trovärdighetsproblemet attgenom

brydde sig inflationen och intepenningpolitiken till någon barasom om
sysselsättningen. gå så långtnågon helst avseende vid Attfäste voresom

förpenningpolitiken aldrig skulle användasolämpligt, eftersomdock att
något inte önskvärt då penning-stabilisera sysselsättningen, ärsom

snabbare på väsentliga störningar i ekonominpolitiken kan änreagera
priser och löner.

centralbankschefinflationsobenägenArgumentet utnämnaatt enom
statsmakterna inte kanpå det underförstådda antagandetvilar att

chefen och i efterhand driva igenom sinaöverflygla den utnämnde
rörande penningpolitiken. Senare litteratur har tagitkortsiktiga önskemål
längre på förhand, låta statsmakternaargumentet ett steg att,genom

svårt skall i efterhand, överflygla central-bestämma hur det att,vara
banksledningen visar sig då det bäst kombineraDet äratt att ut-

centralbankschef mednänmingen inflationsobenägen högen menav en -
efterhand.för driva igenom sin vilja i Eninte oändlig kostnad att-

sådan ordning åstadkommer nämligen starkare bindning vid enen
låginflationspolitik under normala förhållanden, håller dörren öppenmen

förhållanden.för aktivistisk politik under extremaen mer
börjat angripa trovärdighetsproblemenHelt nyligen har forskningen

dra på informationsteori utvecklats inom moderndenattgenom nya som
penningpolitiken dåmikroteori. lösa incitamentsproblemen inomAtt ses

naturligen utforma kontrakt mellan statsmakterna ochettattsom
centralbanken7. slutsatserna förvånande klara och starka. Det visar sigär
nämligen mycket enkelt kontrakt där centralbanksledningenatt ett ges-

se Rogoff 1985.
litteraturenI används konservativ centralbankschef avstårfrånbegreppet Jag att.angändadetta begrepp här eftersom lätt missförstås.det kan

78eLohmann 1992 Obstfeld 1993.samt
SeWalsh 1992 Perssonoch Tabellini 1993.samt
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belöningar eller för sanktioner direktutsätts proportionellaär motsom
den realiserade inflationstakten helt kan eliminera trovärdighetsproble--

för den skull behöver kompromissa bort möjligheternautan attmen, man
stabilisera sysselsättningen.att
Hur skall då dessa teoretiska resultat förstås i praktiken För det första
det naturligtvis inte nödvändigtär central-att ta resonemanget om en

banksledning med uttalade personliga preferenser rörande inflationstakten,
eller inflationsklausul i explicit kontrakt, alltför bokstavligt.cttom en

rimligareDet är tolka resultaten centralbankens instruktionatt attsom
speciellt bör betona inflationsmålet i förhållande till andra makroekono-
miska mål. Instruktionen offentligbör och långsiktigt lagfäst,vara annars
drabbas den trovärdighetsproblem penningpolitikenav samma som om
det inte kostsamt ändraär instruktionen så kommer frestelseatt atten
expandera ekonomin i konflikt verksamhetsmålet leda tillmot att att
instruktionen modifieras.
För det andra vilar de teoretiska resultaten penningpolitikenatt

delegeras till centralbanken. En meningsfull delegering kräver förstås att
centralbanken relativt självständig denär övriga statsmakten.gentemot

företrädareOm för statsmakten direkt kan instruera centralbankens
befattningshavare vilken politik de skall föra eller dem förutsätta
påtryckningar har penningpolitiken de facto inte delegerats.

detFör tredje med inflationsmålet ochär poängen delegeringen att
åstadkomma starkare bindning till långsiktigt önskvärd politik.en en

innebärDetta i praktiken centralbankens ledning måste förutnämnasatt
så lång tid befattningshavarna i realiteten kan fatta långsiktigtatt
önskvärda beslut.

detFör fjärde pekar inflationsbaserat kontraktargumentet ettom
vikten det finns explicit eller implicit belönings- eller sanktions-att ettav

Centralbanksledningen skall alltså kunna hållas ansvariga för densystem.
förda politiken. detMen också viktigt sanktionsmekanismemaär att
tydligt kopplas till måluppfyllelsen, kan de nämligen missbrukasannars

kortsiktigt påtryckningsmedel.som
En viktig också verksamhetsmâletpoäng är och centralbankensatt

självständighet förutsätter varandra. Utan välspeciñcerat verksam-ett
hetsmál ökar nämligen risken för misskötsel självständigattgenom en
centralbanksledning inte kan hållas ansvarig för sina handlingar. Och utan
självständighet blir aldrig så välspecificerat mål poänglöst -i alla fallett

delegeringssynpunkt.ur
hittillsvarandeDen diskussionen kan sammanfattas i några empiriska

förutsägelser Länder med centralbanker har starkare instruktionersom
betona intlationsbekämpningen och självständigaatt är motmera

statsmakten kommer allt lika ha lägrel inflationstakt, 2annat att- -
långsiktiga sysselsättningsutveckling, eventuellt 3 mindresamma samt

variabel inflationstakt och 4 variabel sysselsättning.mer
Eftersom den ekonomisk-politiska diskussionen centralbankensom

självständighet ofta smula animerad ochär ibland smula förvirraden en
det kanske säkrastär förtydliga vad de ovanstående inteatt argumenten

De intesäger. de officiellasäger målen för stabiliseringspolitiken skallatt
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ändras i smyg. Tvärtom, så går överbetoningen inflationsmålet ochav
delegeringen på bli med incitamentsproblemut att och därmedett göraav
det lättare uppnå de existerande makroekonomiskaatt målen. Observera

applicerar för vilkenatt relativ viktargumentet helst mellan inflationsom
och sysselsättning i samhällets preferenser.sarma
Argumenten innebär heller inte något åsidosätteratt sättman

demokratin i och med delegerat det penningpolitiskaatt Iman ansvaret.
och med delegeringen och målformuleringen behåller naturligtvis
centralbankens politiska huvudman det för penning-yttersta ansvaret
politiken. Dessutom har vi förutsatt det inte råder någraattovan
konflikter de makroekonomiska målen eller avvägningen demom om
emellan. Men vi förde in sådana konflikter,anta att hurt ex om
inflations och sysselsättningsmålen bör vägas varandra, imot typsamma

modell vilar på. Då kan faktisktav resonemanget visasom ovan attman
majoritetsval till centralbanksledningen i samhälle där alla individerett-
välinforrneradeär hur ekonomin fungerar skulle ledning medom ge en-

egenhögre vikt på inflationsmålet majoritetensänen
Detta preliminära intressekonflikter leder naturligenresonemang om oss

in på nästa deämne politiska incitamenten i stabiliseringspolitiken.

2.3 Politiska incitament i stabiliseringspolitiken

Vi lämnar vårt första förenklade fiktiva antagande från avsnittnu men
2.2, nämligen de ekonomisk-politiska beslutenatt fattas upplystav en
planerare med oomtvistade samhälleliga preferenser. Att regeringsmakten
i demokratiskt styrda länder utövas regeringar eller presidenterav
utsedda majoritetsval och med parlamentariskt präglargenom ansvar,
förstås den ekonomiska politiken på olika Ensätt. växande litteratur
försöker inkorporera politiska incitament i den positiva teorin för
ekonomisk politik. I detta underavsnitt skall jag inskränka mig till att ta

några punkter där denna litteratur modifierar vårtupp hittillsvarande
stabiliseringspolitiken, inflationen ochresonemang centralbankensom

ställning.
Olika politiska partier kan värdera makroekonomiska utfall på olika

de kansätt ha olika ideologi eller väljarkårer med olika intressen. Därför
kommer den politik de föredrar i regeringsställning i allmänhet skiljaatt
sig åt. Låt inledningsvis helt bortse från eventuell delegeringoss en av
det penningpolitiska till centralbanken och helt enkeltansvaret anta att
den förda penningpolitiken perfekt speglar den sittande regeringens
partipolitiska preferenser.
Ett trivialt exempel olikaär regeringar kommeratt föra olikaatt

penningpolitik de har olika inflationsmål. Det kanske inte fulltär likaom
trivialt olika regeringar kan kommaatt föra olika expansiv penning-att
politik och därför lyckas olika väl i inflationsbekämpningen -trots att-
de har mål för inflationstakten. Skälet står finnasamma just iatt

83eAlesina och Grilli 1992.
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trovärdighetsproblemen i penningpolitiken. Vi konstaterade i det förra
underavsnittet regering med högre sysselsättningsmål och syssel-att en
sättningsvikt får trovärdighetsproblem hantera.värre Penning-ett att
politiken med sådan regering blir därigenom systematiskten mer
expansiv, vilket i sin leder till högre genomsnittlig inflation.tur en
Sådana systematiska skillnader i olika regeringars politik påverkar
däremot inte den genomsnittliga sysselsättningen. Diskussionen här
gäller endast stabiliseringspolitiska skillnader mellan olika regeringar.
Skillnaderna mellan olika möjliga regeringar kan däremot upphovge

till tillfällig s.k. particykel i sysselsättning och produktion, eftersomen
priser och löner i utsträckning långsiktiga kontrakt. Dessastor styrs av
kontrakt tecknas nämligen ibland under betydande politisk osäkerhet om
den framtida stabiliseringspolitiken innan val, företag ochärett
arbetstagarorganisationer osäkra den kommande regeringens identitet.om
Om regering med ambitiösa sysselsättningsmål tillträder kommeren
ekonomin expandera efter valet, medan det blir effekt denatt motsatt om
tillträdande regeringen fäster lägre vikt genomsnittligtän vid sysselsätt-
ningen. Sysselsättningseffektema klingar emellertid i takt med attav
priser, löner och förväntningar sig till den regeringspoliti-anpassar nya
ken. Dessa fluktuationer i sysselsättning och produktiontemporära blir
starkare avståndet mellan partiernasstörre är politik och större
osäkerheten valutgången. Medär andra ord kommer particyklerna attom

ländermarkerade i politiskt instabilavara mer
En idé i litteraturen fasta på sittande regeringars önskantarannan att

bli återvalda tendensen för den sittande regeringens popularitetsamt att
konjukturläget.samvariera med Dessa båda utgångspunkter leder fram

till teorin för den s.k. politiska konjunkturcykeln. Här det inteär
skillnaderna mellan regeringar olika politisk färg och övertygelse utanav

likheten mellan olika regeringar står i blickpunkten. Enligtsnarare som
teorin kommer den sittande regeringen ofta bedriva expansivatt en
penningpolitik slutet sin mandatperiod i syfte förbättra sinamot attav
utsikter vinna påföljande val. Den nödvändiga anpassningen sker efteratt
valet. Dessa fluktuationer i penningpolitiken kommer därför att ge en

sysselsättning.politisk konjunkturcykel också i inflation och Hur den

9Teorin particykler framladespå70-talet Hibbs 1977. Alesina 1987, 1988om av
utvscklade modernare version.enl Observera önskan bli återvald del författareäven antagit dettaatt att om en- -inte alls behöver gå tillbaks kortsiktigpå opportunismdär syftet behållamaktenatten

självändamål.är Den kan lika ha långsiktig ideologiskgärna eller motiveringett en
syftet fortsättaär konsekvent politik.utövaatt enDe expansivaeffekterna på sysselsättningochproduktion iden ursprungli-antogs

versionen teorin uppkomma regeringens politik kommerga attav genom som enöverraskning för den privata sektorn och därmed expanderarekonomin utefter dess
kortsiktiga Phillipskurva. Se Nordhaus 1975 Lindbeckoch 1976. Det dockär
svårt basera teori systematisk politisk konjunkturcykelatt dylikten om en ett

eftersom framåtblickande privata skulle sigläraresonemang, agenter snart att
regeringen regelmässigt bedrev expansiv politik före val, vilket- i enlighet meden

i Avsnitt 2.1 skulle förta effekterna expansionen.resonemanget lav senare-versioner teorin de expansivaär effekterna på ekonomin motiverasav svagare,menpå sätt den privata sektorn imperfektett informeradannat är regeringensomkompetens, vilket visst för expansion. Se Rogoff 1990ett utrymmeger samt
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politiska konjunkturcykeln och förhåller sig till den normalautser
konjunkturcykeln, beror på de politiska institutionerna i landet till
exempel regeringen har möjlighet utlösa nyval helstnärattom som
under valperiod eller ej.en

politiska betonatDe mekanismer vi penningpolitiken rollsom nu ger en
i ekonomin radikalt annorlunda i ekonomisk teori ochär än gängsesom
debatt. I den traditionella teorin för stabiliseringspolitik iävenmen-
teorin kring trovärdighetsproblemet i avsnitt 2.2 penning-ses-
politiken stötdämpare, vilken kan utjämna sådana fluktuationersom en
kring ekonomins långsiktiga tillväxttrend störningar isom genereras av
den privata delen ekonomin. teorierna particykeln ochI denav om
politiska konjunkturcykeln det i stället cyklerna i penningpolitiken självär

fluktuationema i tluktuationerekonomin. Dessa medför isom genererar
allmänhet kostnad för samhällsekonomin, i den meningen detatten
långsiktiga makroekonomiska utfallet blir politiskadevärre än om
cyklerna kunde elimineras. Slutsatsen gäller utfallet utvärderasäven om
med utgångspunkt i ettdera de potentiella regeringspartiemasav egna
preferenser.
Centralbankens ställning blir viktig också i detta perspektiv. det förraI

avsnittet diskuterade till följdvi trovärdighetsproblem generelltettav
kortsiktigt incitament expandera ekonomin möjlig förklaringatt som en

varförtill penningpolitiken tenderar bli för inflationsdrivande. Viatt
hävdade då självständig centralbank, med verksarnhetsmålatt etten som
speciellt betonar långsiktig prisstabilitet, skulle kunna minska problemen

mindre benägen ackommodera önskemålen ochatt attgenom vara
förväntningarna på expansiv politik. Vi också några insti-togen upp
tutionella förhållanden borde befrämja sådan långsiktigtsom en gynnsam
icke-ackommodationspolitik.
Samma förhållanden skulle också centralbanken mindre benägengöra

penningpolitiken till specifika politiska incitament. ljusetIatt anpassa av
dessa incitament, torde det viktigtspeciellt centralbankensattvara
ledning inte bara har fristående ställning statsmakterna igentemoten
allmänhet också centralbankschefregeringen. En ochutan gentemot
styrelse fortsatta karriär och anseende hänger partipolitiskavars
utnämningar blir rimligen mycket benägen penning-attmer anpassa
politiken i valtaktiskt syfte och enligt partipolitiska önskemål. Detta ger

för med alternativa karriärmöjligheterutnämnaett argument att personer
yrkespolitiker till centralbanksledningen. Vidare kan häränsnarare man

möjligen också hitta för inte tillåta återval till central-ett argument att
bankens ledning.
Då både particykeln och den politiska konjunkturcykeln valen,styrs av

blir det också viktigt och hur mandatperiodema för centralbanksled-om
ningen centralbankschefoch regeringsmakten överlappar. En eller
styrelse just tillträdande regering eller nyvaldutnämntssom enav en
parlamentsmajoritet blir rimligen de inte yrkespolitikeräven ärom- -

Perssonoch Tabellini 1990.
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penning-frånavvikapaiticykeln, dvs.ackommodera attbenägna attmer
centralbanksledningsittandeOchvalet.efterlångsiktiga kurspolitikens en

konjunkturcykeln, dvs.politiskadenackommoderablir benägen attmer
explicitiföre valet,kurslångsiktigapenningpolitikensfrånavvikaatt

position.prestigefylldasintillåterutnänmingimplicit utbyteeller mot en
annorlundaavsnitt något änfrån detta ärförutsägelsemaempiriskaDe
centralbanker,självständigamedländerbordelika,alltförut annat mer

såvälinflationvariabelmindrefådiskuterat,teori vi härdenenligt en
sysselsättning.variabelmindreensom

finanspolitikpenningpolitik ochmellanSamspelet2.4

förenklandeandradetundan ävendet förstabaraintelämnar menJag nu
statsmakterna baranämligenavsnitt 2.2,antagandet från attfiktiva

finanspolitikenföra inLåtinstrument.penningpolitiskaförfogar över oss
ackommoderarpenningpolitikeninledningsvis förutsättai bilden, attmen

tillgodoserpolitik,sådanUnderförändringar.finanspolitiska en
följdenblirlikviditetpåefterfråganökadecentralbanken den enavsom

falldettastiga. Ibehöverintesåexpansion, räntornafinanspolitisk att
föregåendetvåi depenningpolitikendetgäller sagtsmesta omsom

jagtrovärdighetsproblemdeBakomfinanspolitiken.ocksåavsnitten om
expanderakortsiktigtfrestelselatentlågavsnitt 2.2 attibeskrev en

stabiliseringspolitiklångsiktigafrån denavvikadärmedochekonomin
dettainflationstakt. Förgenomsnittligför lågkrävs resonemangensom

penning-finanspolitiken ändetrollmindre ärdetspelar snarareom
particyklerdeLikaså kanexpansionen. samtförstårpolitiken som

likaavsnitt 2.3beskrev i gärnajagkonjunkturcyklerpolitiska genereras
penningpolitiken.finanspolitiken avsomav

indirektaellerdirektastatsmaktemashurbehandlatendasthar viHittills
kansituationenmakroekonomiskaoch denkonjunkturlägetomsorger om

forskningenmodernafinanspolitiken. Denpenning ellerkomma styraatt
bevekelse-politiskaockså huranalyserarpolitikekonomisk rentom

finans-frågar sig hurNågrafinanspolitiken.kangrunder uppsatserstyra
olikadå regeringarsituationutformas itenderarpolitiken avatt en

makten. i dennaHuvudpoängenvidskiftarövertygelsepolitisk
gradenbli kortsynttenderardåfinanspolitiken attsamtlitteratur är att

pekar denspecifiktsituationen. Merpolitiskadenpåkortsynthet berorav
gradeninstabilitet ochpolitiskgradennämligentvå faktorer,på avav

försarmolikhetmedlandi störreuttrycktEnkeltpolarisering.politisk ett
oppositionensochregeringensskillnad mellanmedmaktskifte eller större

desig mindrebryregeringenden sittandeså kommer att omprogram,
därför förakommerfinanspolitik. Densin attlångsiktiga effekterna enav

vilket blfinanspolitik,expansivoch därmedkortsynt amermer --
budgetunderskott.tillleder större

Se Tabellini och Alesina 1980.1989och SvenssonPersson samt
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En något annorlunda pekar också konsekvensernaansats politiskaav
konflikter. Här idenär intressekonflikter mellan olikaatt organiserade

eller politiska partier detgör svårare genomföragrupper nödvändigaatt
politiken.oiriläggningar den ekonomiska I ekonomi med starkaav en

intressekonflikter kan budgetunderskott kommaett stort att permanentas
därför olika påtryckningsgrupper villatt lämpa kostnadernaöver av
budgetanpassningen i form skattehöjningar eller utgiftssänkningarav-

på andra i samhället.grupper-
En expansiv finanspolitik kan alltså uppkomma och permanentas av

sådana politiska skäl. Vi såg också tidigare hur stabiliseringspolitikens
trovärdighetsproblem kunde förklara systematiskt expansiv finans-en
politik. Oavsett till den expansiva finanspolitiken,roten kommer den att

högre genomsnittlig inflation penningpolitikenge en samordnas medom
finanspolitiken. En expansiv finanspolitik driver nämligenmer upp
efterfrågan på och likviditet i ekonomin och efterfråganvaror om
högre likviditet ackommoderas via penningpolitiken blir det förr eller-

högre inflation.senare -
Men vi tidigare påpekat det inteär självklart finans-som ochatt

penningpolitiken de facto kommer samordnas, eftersom de finans ochatt
penningpolitiska instrumenten formellt handhavs olika offentligaav
institutioner i alla länder.nästan Det blir därför intressant diskuteraatt
vad händer penningnär och finanspolitiken inte samordnas.som Mera
specifikt vad händer penningpolitiken delegeras till självständigom en
centralbank med Verksamhetsmål specielltett värnar prisstabilite-som om
ten
En tillräckligt självständig centralbank med explicit uppgift fästaatt

viktstörre vid prisstabiliseringsmålet, blir inte bara mindre benägen att
ackommodera höga löne och prisökningar i den privata sektorn. Den blir
också mindre benägen ackommoderaatt expansiv finanspolitik. Uren
regeringens synvinkel blir konsekvensen den penningpolitikenstramareav

finanspolitiskaatt sig kostsamma. Höjdater offentligaexcesser mer
utgifter eller sänkta skatter inte ackommoderas med högresom en
likviditet driver nämligen på kort sikt realräntan. Och högreupp en
realränta kan investeringar produktion och sysselsättning.pressa ner
Dessutom minskar regeringens finanspolitiska manöverutrymme genom

den högre realräntanatt de reala räntekostnadema förpressar upp
statsskulden. I slutänden borde därför resultatet bli lägre inflationen
såväl finanspolitik.mindre expansivsom en
Den ovanstående diskussionen samspelet mellan penning ochom

finanspolitiken hjälper identifiera ytterligare viktigatt aspektoss en av
centralbankens självständighet hur lätt regeringen kan likvidisera ett

Se Alesina och Drazen 1991.
Situationen vi här diskuterat kan formellt ekonomisk-representeras ettsompolitiskt spel med två offentliga spelare, regeringen och centralbanken, varsmålfunktioner inte helt överensstämmer.En sådanspelteoretisk har föranväntsansatsutvidga den analysatt delegation i penningpolitiken, jag refereradeav i avsnittsom2.2. SeAlesina och Tabellini 1987.
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budgetunderskott. Om regeringen villkorslöst kan låna obegränsade
i centralbanken och systematiskt utnyttjar denna möjlighet, såsummor

centralbanken i realiteten kontrollen likviditeten i ekonomin.övertappar
Därmed blir också de konventionella penningpolitiska instrumenten, som
just verkar via kontrollera likviditeten, i verkningslösa.att stort sett
Centralbanken får alltså svårare föra penningpolitik går påatt en som

potentiellt intlationsdrivande finanspolitik lättaretvärs gentemot en
regeringen kan låna från centralbanken. sådanaExempelpengar
explicita eller implicita lånemöjligheter, beskär centralbankenssom
självständighet, finnsdet statligt checkkonto i Riksbanken medär att ett
tillhörande och obegränsad direkt upplåningsrätt, på regering-räntanatt

upplåning i centralbanken inte marknadsmässig centralbankenär attens
regelbundet köper statsobligationer på primärmarknaden, eller att
regeringen kontrollerar landets valutareserv.

Erfarenheter3

det förra avsnittet redovisade jag antal teoretiskal rörandeett argument
sambandet mellan stabiliseringspolitiken och centralbankens ställning. I

avsnitt skall jagdetta diskutera hur dessa verkar stå sig iargument
praktiken. kommer därför kommenteraJag resultaten från antalatt ett
empiriska studier där det makroekonomiska utfallet denoch ekonomiska
politiken jämförs mellan olika länder. jag sådanaFörst studiertar upp

direkt försöker olika centralbankers självständighetmäta samtsom
undersöka självständighetens effekt den ekonomiska utvecklingen.
Därefter jag studier försöker förklara den ekonomiskatar upp som
politiken med politiska faktorer. I hela avsnittet betonar jag de allmänna

finnastycks i tvärsnittsvariationen mellanmönster olika länder,som
implikationerna för Sverige. Specifika implikationer föränsnarare

Sverige och kommentarer den svenska centralbanken finns i avsnittom
4.

Centralbankens3.1 ställning och det
makroekonomiska utfallet

teorier vi berört upphov tillDe antal hypoteser hur denettger om
makroekonomiska utvecklingen borde samvariera med centralbankens
institutionella ställning. Men det intet endimensionelltår sätt ett
samband. Tvärtom, vi antal relativt detaljerade aspektertog ettupp av
förhållandet mellan centralbank och statsmakt hur centralbankensär
instruktion formulerad; centralbankens chef och be-utnämnervem
slutsorgan, vid vilken tidpunkt och för hur länge; hur stark central-är
bankens kontroll det gäller formulera och verkställanär penning-att
politiken; hur lätt kan regeringen låna centralbanken, och så vidare.av

de hypoteser teorinDessutom allt-armat-likaär som genererar av
karaktär. Inflationstakten och sysselsättningen kan förstås skilja sig
mellan olika länder och mellan olika tidsperioder i landsamma av- -
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andra skäl centralbanksinstitutionensän utfomming. För klarlägga deatt
institutionella faktoremas inverkan borde vi därför hålla andra, ekonomis-
ka och politiska, faktorer konstanta.
Att genomföra entydiga rörande de makroekonomiska effekternatest
specifika drag i centralbankens ställning alltså oerhört besvärligärav en

empirisk forskningsuppgift. Och kan lugnt påstå ingen deattman av
tillgängliga studierna på tillfredställande kunnat hanterasätt allaett
metodologiska svårigheter. Ingen de studier jag känner till, hellergörav
anspråk detta. Resultaten bör därför tolkas försiktigt de bör ses som
försök karakterisera data, regelrättaän hypotestest.att snarare som
Ett första problem i empiriska studier hur skall operationaliseraär man

det mångdimensionella begreppet centralbankens ställning. Det finns
antal empiriska studier alla försöker sig detta problemnärmaettnu som

sätt.på liknande Den utgå från olikaett äransatsen attgemensamma
aspekter förhållandet mellan centralbanken och den lagstiftandeverk-av
ställande statsmakten, såsom den regleras i gällande lagstiftning. Ingen
formell modell eller några formella hypoteser utnyttjas, detmen man
försöker antal de institutionella förhållandenmäta är vi diskuteradeett av
i avsnitt 2. På detta konstrueras antalsätt kvalitativa indikatorerett -
typiskt 10-15 stycken syftar till centralbankensmäta själv-attsom-
ständighet till exempel, centralbankschefen för årutnämns 5änom mer
eller inte. Dessa indikatorer sedan påvägs eller mindreettsamman, mer
godtyckligt vilket indexsätt, på centralbankens självständighet.ettger
Genom jämföra dessa index kan centralbankslagstiftningen i olikaatt
länder jämföras.
Alla studierna undersöker sedan hur dessa index samvarierar med olika

OECD-länder.mått det makroekonomiska utfallet i tvärsnittett av
länderDe ingår i tvärsnittsurvalet skiljer sig något mellan olikasom

studier, liksom de tidsperioder vilka de makroekonomiskaöver utfallen
beräknas. Men resultaten ändå relativtär samstämmiga. Låt mig först
redogöra för de viktigaste resultaten, för sedan kommentera dem.att
Givet vår diskussion i avsnitt den intressantaste fråganär kanske

huruvida det finns samband mellan centralbankens självständighet ochett
den genomsnittliga inflationstakten. På denna punkt resultatenär
entydiga högre självständighet, den ovannämnda indexmätsen som av
hänger klan med lägre inflationstakt. Resultaten likaårsamman en
entydiga det gällernär variabiliteten inflationstakteni högre självständig-
het förenadär med stabil inflationstakt.en mer
Så långt resultatenstämmer väl med teorin i avsnitt 2.2, som

betonade hur delegation till självständig centralbank kunde minskaen
trovärdighetsproblemen i stabiliseringspolitiken och sänka den genom-
snittliga inflationen eventuellt dess variabilitet. Enligt teorin skullesamt

Ett urval sådana studier Bade och Parkinär 1987, Alesina 1988, Bodart
1990, Grilli, al. 1990, Cukierman, 1991, Cuikermanal. 1992, Capie,et et etal. 21992 och Weber 1992.Ibland studeras också antal utvecklingsländer. Jag avstår här frånett attkommentera de empiriska resultaten vad gäller dessavidare studier.
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den lägre inflationstakten inte ha någon kostnad i form lägreav genom-
snittlig sysselsättning, medan slutsatserna rörande sysselsättnings-

osäkra.variabilitet är På dessa punkter den empiriska bildenärmer
också klar. Den genomsnittliga arbetslösheten och BNP-tillväxten verkar
inte ha något skönjbart samband med centralbankens självständighet;

avsaknad samband gäller också variabiliteten i dessa variabler.samma av
De samvariationer jag beskrivit intressanta,är den precisanyss men

tolkningen dem inte självklar. Utifrånär de teoretiska utgångs-av
punktema i avsnitt 2 det lockandeär tolka resultaten speciellt deatt -

gäller inflationstakten kausalsamband i riktning frånsom som-
centralbanksinstitutioner till makroekonomiska utfall. En svårighet med

sådan tolkning studiernaär typiskt inte något försökgöratten att
statistiskt kontrollera för andra faktorer kan förklara skillnader isom
inflationstakt mellan länder. Sådana bakomliggande faktorer kan förstås
leda till korrelation mellan inflationstakt och centralbankens ställningen

något orsaksförhållande dem emellan.utan Det måste dock poängteras att
det inte någonär enkel forskningsuppgift förfina de empiriskaatt
studierna, så alternativa tolkningar kan uteslutas.att
För komma detta problem, inte helt,att än kunde studerarunt om man

det makroekonomiska utfallet före och efter genomgripande centralbanks-
reformer i de länder genomfört sådana. De preliminära resultat i densom
riktningen, jag känner till, antyder liknande resultat vad gällersom

variabilitet.inflationens genomsnitt och
Även vi bortser från möjliga tolkningsproblem, den bildärom som

resultaten antyder fortfarande ganska Teoridiskussionen i avsnitt 2grov.
poängterade skillnaden mellan målen i centralbankens instruktion och
dess möjligheter självständigt inrikta penningpolitikenatt dessa mâl.mot
del empiriska studier jag just refererat, i regel verksam-ettser man

hetsmål med betoning prisstabiliteten många indikatorerav som en av
ökad självständighet. Vi skulle förstås också viljagärna vilka deveta av
många indikatorema självständighet starkast bidrar till lägresom
inflation. För uttrycka det annorlunda konstruktionenatt indexettav
innebär hel del information går förlorad.att Men eftersom antaleten
observationer begränsatär av antalet länder och det antal längre
tidsperioder väljer urskilja och de många indikatoremaattman
självständighet samvarierar hel del, så det svårtär statistisktatten
diskriminera mellan olika institutionella förhållandens inflytande. I det
följande jag ändå försökgör på informell identifieraett väg någraatt mer
disaggregerade imönster data.
Ett leta eftersätt i sambandetmönster mellan inflationstaktenatt och

centralbankens ställning dela OECD-ländemaär i olikaatt upp grupper
utifrån deras genomsnittliga inflationstakt. Om vi data för deser

två decennierna dvs. sedansenaste Bretton Woods-systemets samman--
brott kan urskilja antal låginflationsländer medettman en genom--

Enligt avsnitt 2.2 trovärdighetsproblemenkunde eventuelltmedföraom
högsrevariabilitet medanslutsatseni avsnitt 2.3 politiska cykler denom motsatta.varSe Capie al. 1992.et
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snittlig inflation under %5 och höginflationsländer meden grupp en
genomsnittlig inflation 10 %.över Låginflationsgruppen består av

ÖsterrikeSchweiz, Nederländerna, Tyskland och medan höginflations-
består Grekland, Portugal, Spanien, Italien och Nyagruppen av

Zeeland. Sverige ingår i mellaninflationsländer till-en grupp
med de övriga OECD-ländema.sammans

Om vi först på det lagfásta innehållet i centralbankens instruktionser
framträder utomordentligt tydligt Allamönster. ländernaett i lågin-
flationsgruppen Schweiz har Verksamhetsmålutom specielltett som
betonar prisstabiliteten, medan inget länderna i höginflationsgruppenav
har sådant mål. I mellaninflationsgruppenett finns prisstabilitetsmålett
bara i länder.ett par
När det gäller de olika indikatorema på centralbankens självständighet

kan identifiera några alla starkt tycks samvariera med in-man som
flationsutfallet. Sålunda specificerar inte lagstiftningen i något av
låginflationsländema centralbanken måste inhämta godkärmadeatt från
regeringen för ändrad penningpolitik, medan alla höginflationsländemaen
har lagfäst krav på godkännade. Ingenett centralbankema i lågin-av
flationsländema köper statsobligationer på primärrnarknaden, medan alla
höginflationsländemas centralbanker på denna marknad.opererar
Mönstret likaär nästan tydligt det gällernär mandatperiodema för
centralbanksledningen Alla låginflationsländema sinautnämner central-
bankschefer för period längre 5 år, medanän detta bara gälleren ett av
höginflationsländema Italien. Mandatperioden för medlemmarna i
centralbanksstyrelsen i alla lâginflationsländema är 5 år,än medanmer
detta bara gäller höginflationsländema Spanien.ett För samtligaav
dessa fyra indikatorer ligger lagstiftningen i mellaninfla-gruppen av
tionsländer någonstans mitt emellan motpolema i de båda andra grupper-
na.
För andra indikatorer, priori skulle kunna bidra till central-som a

bankens självständighet, inteär mönstret tillnärmelsevis lika tydligt eller
helt obeñntligt. Till exempel, tycks det inte spela någon roll för
inflationsutfallet huruvida regeringen eller något utnämnerannat organ
centralbankschefen och ledamöterna i centralbankens styrelse. Det tycks
inte heller spela någon rollstörre regeringen har lagfástom representa-
tion i centralbanksstyrelsen eller ej.

3.2 Politiska faktorer

I avsnitten 2.3 och 2.4 diskuterade jag centralbankens ställning utifrån en
teoribildning betonar de politiska mekanismema bakom densom
ekonomiska politiken. För dessa mekanismer på allvar detatt ta viktigtär

fråga sig teoribildningen har någotatt stöd i data. dettaI underavsnittom

En del dessaländer ingår eller ingåtthar i detEuropeiskaMonetäraav Samarbetet
EMS. l det nännaste skall jag bortse från detta faktum. Nya Zeeland genomförde
långtgående reformer sin centralbankslag för år sedan. Resultaten iav ett detparFöljande den gamla centralbankslagen.avser
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ska jag därför redogöra förkort de stylized facts framkommer frånsom
tillgängliga empiriska studier.
Teoriema för particykler och politiska konjunkturcykler leder till ett

antal förutsägelser hur det makroekonomiska utfallet såväl deom som
stabiliseringspolitiska instrumenten samvarierar med valen och med
regeringarnas partifärg. Att statistiskt dessa förutsägelser datatesta
från enskilda dock svårt, då faktumländer det val och regerings-är att
skiften inträffar relativt sällan begränsar antalet observationer. Resultaten
från länderspecifika blir ofta och svårtolkade.test svaga
Ett lovande därför undersöka teoriernasangreppssätt är attmera

giltighet kombinera politiska och ekonomiska data från antalatt ettgenom
olika länder och samtidigt kontrollera för eller länderspeci-gemensamma
fika ekonomiska faktorer. följande diskussionen byggerDen just på
resultat från sådana studier kombinerar tidsseriedata för desom

efterkrigstiden.demokratiska OECD-länderna under
I verkar idéerna particykeln ha stöd i dessa data. Man hittarstort om

signifikanta effekter på arbetslöshet och BNP-tillväxt politiskaav
maktskifte. empiriska tillämpningenI den vänsterregeringar harantas att
högre sysselsättningsarnbitioner högeriegeringän vänsterrege-en en ny
ring visar sig då expansion ekonomin och höger-extrage en av en ny
regering kontraktion. I enlighet med teorin, så dessa realaärextraen
effekter endast tillfälliga och klingar ungefär år efter valet. Vidareut ett
hittar signifikanta skillnader i inflationsutfallet mellan regeringarman av
olika färg, också med teorin. Inflationstaktenöverensstämmer medsom

vänsterregering vid makten högre med högerregering. Denär änen en
högre inflationen inte tillfällig Resultaten starkareär ärutan permanent.
för den länder har tvåpanisystem ellerett permanentagrupp av som
partikoalitioner bildar två klara block.som
Den politiska konjunkturcykeln har visst inte lika starkt stödmen- -

i data. egentligenDet inga systematiska effekter i realasamma syns
variabler i samband med valen. Inflationstakten tenderar dock ökaatt
omedelbart efter valen, vilket skulle kunna tolkas resultatsom av en
systematiskt expansiv politik omedelbart före valen. sådanEn tolkning får
viss näring de empiriska resultaten gällande de stabiliseringspolitiskaav
instrumenten. I urval OECD-länder visar sigdet nämligen attsamma av
tillväxttakten i penningmängden såväl budgetunderskottet ärsom
systematiskt högre under valår.
Resultaten för båda cykler statistiskt säkerställda baraär närtyperna av

data för de olika OECD-länderna kombineras. enskilda länderFör är
resultaten, jag antydde mycket Det verkar alltsåsom ovan, svagare. som
politiska cykler vanliga fenomen i många länder i OECD-omrâdet,är

de dominerar inte data och uppträder inte vid varje val i enskildamen
länder.

avsnittl 2.4 nänmde jag försöker förklara varförett ansatserpar som
vissa länder tenderar få expansiv finanspolitik och budgetunderskottatt en

Speciellt Alesina och Roubini Alesina,1992 och Cohen Roubini 1992.och

9 13-0211
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några intressantafrån OECD-ländema visarlängre sikt. Dataäven
mönster. oftare i länder harunderskott uppträder deLångsiktiga som

majoritetsval ellerproportionella val,politiska med änsystem snarare
verkar ocksåparlamentariska-presidentiella Detblandade system. som

negativt korrelerad medunderskott starkttendensen få ärpermanentaatt
dessaregeringsskiften. principgenomsnittliga tiden mellan Iden är

nämnde i avsnittde jag 2.4.observationer förenliga med bägge ansatser
i regelkan spegla regeringarnaregeringsskiften i landFrekventa attett

finanspolitikgenomföraoch därför inte kanär motstramareensvaga
också dende kan speglapåtryckningsgruppers Menstarka attprotester.

riktningdriver sittande regeringar iinstabil, vilketpolitiska situationen är
politik.kortsyntmot en

expansiv finanspolitik kundeockså hurAvsnitt 2.4 handlade enom
ackommoderande penning-förening medinflationsdrivande i envara
med uttalat prisstabili-självständig centralbankpolitik och hur ettmeren

bryta detta samband.institutionelltetsmål skulle kunna väg attvara en
Även OECD-länder haft högastöd i data.här finns visst Deett som

ofta haftefterkrigstiden har ocksåbudgetunderskott undergenomsnittliga
deGrekland, Portugal, Spanien. Mengenomsnittlig inflationhögen

klarat sigsjälvständiga centralbanker harunderskottsländer harsom
ochdetta Belgien, Nederländernainflation främst gällerundan hög

Österrike, detta i linje med det vii viss mån Irland. Allt är väntar oss
verkar det inte självständig central-utifrån teorin. Däremot som om en

effekt budgetunderskottet. Det ocksåbank har någon återhållande är
mellan budgetunderskott och inflationsvårt spåra klart sambandatt ett

för enskilda länder.studerar tidsseriernär man

4 Sverige

jag situationen i Sverige bakgrunddetta sista avsnitt diskuterarl mot av
teoretiska empiriska resultaten i de två förra avsnitten. Förstde och

svenska stabiliseringspolitiken under dediskuterar jag översiktligt den
inflationsbekämpningen ochårtiondena speciell betoning påmedsenaste

Med utgångspunkt iövriga behandlades i avsnitt 2.på de aspekter som
lagstiftning granskar jag sedanteorin, erfarenheterna och andra länders
i regeringsformen, riksdags-Riksbankens ställning såsom den lagfásts

i förslag hur denordningen och riksbankslagen. Avsnittet utmynnar om
förbättraskulle kunna ändras villsvenska lagstiftningen manom

målen.uppnå de makroekonomiskamöjligheterna att

4.1 stabiliseringspolitikenDen svenska

Diskussionen i avsnitt 2.2 kretsade kring de trovärdighetsproblem som
stabiliseringspolitik syftar till låg inflationstakt.kan drabba en som en

de svenska försöken föra låginflationspolitik varit behäftadeHar att en

se Grilli al. 1990.et
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frågamed sådana problem För på denna skärskådar vi först detatt svara
varit den penningpolitikengrundbulten i svenska under de senastesom

120 åren fast växelkurs. Därefter diskuterar vi den situationen nya som
uppkommit med flytande krona.en
Omkring är 1870 beslutade Sverige fixera kronans värde i guld.att

Eftersom de flesta andra länder samtidigt fattade liknande beslutett
innebar detta valutans värde också fixeradesden svenska gentemotatt
dessa övriga efter det denna s.k. internationellavalutor. Men även att
guldrnyntfot i samband med första världskrigets utbrott, harövergavs
Sverige några kortvariga undantag under mellankrigstidenmed- -
försökt hålla fast växelkurs fram till och med november 1992. ochIen

från fyrtiotaletmed anknytningen till Bretton Woods-systemet slutet av
till fick kronan, liksom de flesta andra valutorbörjan sjuttiotalet iav
västvärlden, fast värde dollarn. Efter Woods-Brettongentemotett

sammanbrott, deltog Sverige tillsammans med fem andrasystemets
europeiska länder i s.k. valutaormen vilken innebar kronansden att

Årvärde skulle fixerat genomsnitt dessa valutor.vägtmot ettvara av
1976 lämnade Sverige valutaorrnen sedemera skulle komma attsom-
omformas för istället fixera kronanstill det nuvarande EMS värdeatt-

genomsnitt våra viktigaste handelspart-den s.k korgen vägtmot ett av
ungefärligenvalutor, där varje valutas vikt bestämdes dess andelners av

i den maj ochsvenska utrikeshandeln. 1 1991 korgen kronansövergavs
kurs knöts i stället till den europeiska valutaenheten ECU, vägtett
genomsnitt EG-medlemsländemas valutor.av

deklareraAtt fast valutakurs innebär egentligen samtidigtatten man
formulerar mål för inflationstakten. I litet utrikeshandelsberoendeett ett
land Sverige kan de inhemska priserna på flestade uttrycktasom varor,
i utländsk valuta, inte skilja sig från motsvarande priser inärrmvärt
omvärlden, falli alla på lite längre sikt. inhemska prisstegringamaDe
måste därmed begränsas till i takt råder i densettstort samma som grupp

länder vilka vi vill upprätthålla fast växelkurs. I avsaknadgentemotav av
systematiska skillnader i produktivitetsutvecklingen kommer samma
konsistenskrav också gälla inhemskade lönestegringarna. Systematisktatt
snabbare inhemsk inflation i längden oförenlig med fast växelkursär en
och medför förrkronan eller måste sjunka i värde, dvs.att senare
devalveras. Eller återkommande devalveringar förrleder elleromvänt

till snabbare inhemsk inflation.senare
på detta fastaAtt den växelkursen långsiktig ellersätt se som en norm

kritstreck för den inhemska inflationstakten också uttalatett ettvar
Översyfte med långaväxelkurspolitiken. tidsperioder var normen

framgångsrik den svenska inflationstakten avvek inte från omvärldens
inflation i högre grad. ligger emellertid ocksåI resonemanget attovan
förändringarna i växelkursregimen under de gångna decennierna innebar

operationell omforrnulering inflationsmålet. Ett exempel utträdetären av
valutaorrnen i oktober 1976, vilket kan ovillighet attur ses som en

den inflationsnorrn låg i D-markens dominerande ställningacceptera som
i och den låga tyska inflationstakten. fixera kronanAtt motormen en
bredare korg valutor innebar i realiteten för dengenerösareav en norm
inhemska inflationen.
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Ändå misslyckades försöken begränsa den inhemska inflationenatt
under de kommande åren. Inklusive den kursjustering gjordes närsom
ormsamarbetet så devalveradesövergavs kronan med sammanlagt cirka
45 % vid fem tillfällen fram till och med 1982. Från slutet sjuttiotalet
ända fram till 1991 de svenska priserna och lönerna i genomsnittsteg
med år i korgländema.änett tre procentpar mer per
Utvecklingen under dessa år låter sig väl beskrivas i dettermer av

teoretiska i avsnitt 2.2 De första devalveringarna företasresonemanget
sysselsättningennär viker efter höga pris och löneökningar i ekonomien

med ambitiöst sysselsättningsmål har hög vikt i beslutsfattamasett som
målfunktion. Devalveringarna leder till förtroendet för den fastaatt
växelkursen sviktar, löner och priser fortsätter uppåt i snabb takt, nya
devalveringar följer för rädda konkurrenskraft och sysselsättning,att osv.
dennal självuppfyllande pris-löne-devalveringsspiral förlorar den fasta

växelkurspolitiken allt i trovärdighet. En sådan utveckling förärmer
övrigt inte unik för Sverige Norge ochäven Finland genomgick samma

devalveringscykel under de decennierna.typ senasteav
Trovärdigheten i våxelkurspolitiken och därmed i inflationsbekämp-

ningen fick alltså ordentlig knäck. Under åttiotalet fick penning-en
politiken helt inriktas på målet försvara den rådande växelkursen.att
Denna inriktning förstärkes ytterligare den allt ökande kapital-av mer
rörligheten följdeöver gränserna i kölvattnet på den gradvisasom
avvecklingen valutaregleringen och den ökande integrationenav av
internationella finansiella marknader. Stora kapitalflöden i samband med
bristande förtroende för kronan vid flera tillfällenmöttes med drastiska
räntehöjningar.
De årens forskning har utvecklat metodersenaste det möjligtgörsom

förtroendet förmäta växelkurspolitiken studeraatt skillnadernaattgenom
mellan utländska och inhemska påräntor värdepapper med liknande
egenskaper och löptider. Sådana mått för Sverige tyder på betydandeatt
devalveringsförväntningar dröjde sig kvar finansiella marknader även
under de åren, till och med efter ECU-anslutningen isenaste maj
1991.
En grundläggande fråga förstås varförär den fasta växelkurspolitiken

misslyckades med skapa bindning till låg inflation under deatt en en
decennierna. En del kan ligga isenaste växelkursarrange-svaret attav
fram till och med valutaonnen faktiskt byggde på ömsesidigamangen

överenskommelser mellan olika länder, medan de försöken attsenare
fixera den svenska valutans värde byggde på ensidigt åtagande frånett
svensk sida. I det tidigare Bretton Woods-systemet farms ellermer
mindre välartikulerade och restriktiva förregler hur och växelkursför-när
ändringar kunde vidtas. Dessa krävde konsultationer eller gemensamma
beslut i vilka land vill devalvera typiskt motstridigaett möttesom
intressen eftersom förbättring lands konkurrenskraft betyderetten av en

För översikt på svenska dennalitteratur, ochdesstillämpningar påSverige,en av
Svensson1992.se
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försämring andra länders konkurrenskraft. förlängningen fannslav
möjliga och sanktionerkännbara land missbrukademot ett systemet.som
Av dessa orsaker den upplevda kostnaden föra politiksteg attav en som
riskerade föra fram till devalvering. Vid ensidig fixeringatt en en av
valutakursen finns däremot inte några sådana kostnader, eller åtminstone

de åtskilligtär svagare.
kan i vår diskussion i avsnitt 2.2Argumentet översättas termer ettav

land ansluter sig till multilateralt växelkursarrangemangettsom
formulerar inte operationellt inflationsmål. delegerar ocksåbara Detett
åtminstone penningpolitiska besluten institutiondelvis de till en som- -

i riktningtenderar den inhemska politiken detta mäl. Iatt styra mot
enlighet med värt tidigare kan detta ökad trovärdighetresonemang, ge
det existerande inflationsmålet. land unilateralt fixerar sinMen ett som

fårväxelkurs ingen ökad trovärdighet den ligger i deutöver som
inhemska institutionerna.

det förstaTvå slutsatser följer detta För kan detav resonemang.
hålla inflationensvenska misslyckandet under de senasteatt nere

till trovärdighetsproblemdecennierna åtminstone delvis kopplas i
växelkurspolitiken. det andra blir det speciellt viktigt hur central-För
bankens inhemska lagstiftningen underställning regleras i den en
växelkursregim deklarerad fast i Sverigemed ensidigt växelkurs, som
under de decennierna. Ett stabilt ömsesidigt växelkursarrange-senaste

för inflationsbekämpningenkan betyda del trovärdigheten imang en om
centralbanken har ställning, medan det kan ganskaen svag vara
betydelselöst centralbanken har stark ställning.redanom en
Stöd för sådant går hämta i händelserna under denett attresonemang

europeiska valutaoro utbröt 1992 det stod klartnär attsom sensommaren
den Europeiska Unionen mycket osäkrare projekt deMonetära änettvar
flesta bedömare tidigare sig.hade tänkt De länder klarat sigsom
helskinnade de följande spekulationsvâgoma uteslutandeär nästanur
länder där centralbanken har självständig ställning medan motsatsenen
gäller de länder råkat speciellt illa generalisering hällerDennaut.som

vi betraktar länderna utanför eller innanför det europeiskaoavsett om
växelkurssamarbetet EMS.
Detta leder naturligen in den situation råder i Sverigeoss nya som

efter det Riksbanken för försvara den fastakampenatt tvangs attge upp
växelkursen i november hel talar för1992. En del vi kommer haatt att
flytande åren kanskeväxelkurs under de och längre. Hurnärmaste ännu
relevanta trovärdighetsproblemen i penningpolitikenär resonemangen om
under flytande växelkurs Svaret de troligen högst relevanta.är äratt
Med ensidigt deklarerad fast växelkurs och hög internationell kapital-
rörlighet inskränker handlingsfrihetensig i penningpolitiken just till
möjligheten från tid till justera den fixerade kursen, medan denatt annan
kortsiktiga räntepolitiken blir i uppbunden försvarastort sett attav
växelkursen. flytandeMen med växelkurs frigörs räntepolitiken och kan

föranvändas inhemska efterfrågan.den Det i själva verketäratt styra
standardresultat i läroböckema penningpolitiken blir betydligtett att mera

kraftfull under flytande under fast växelkurs. teori jagän Den som
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beskrev i avsnitt förutsätter2 typiskt också ekonomi medovan en
flytande växelkurs.

kortsiktiga penningpolitiskaDen handlingsfriheten under flytande kurs
ställer antagligen starkare krav på långsiktig bindning tillännu en en
låginflationspolitik under fast kurs. De trovärdighetsproblem viän som
diskuterat i nämligen intimt kopplade till möjlighetenäruppsatsen att

kort sikt expandera ekonomin. på trovärdighetenTesten i den
långsiktiga strategi centralbanken bekärmer sig till kommer därför mycket
oftare under fast växelkurs. centralbank uppfattasEn efterän en som ge
vid kortsiktiga krav på expansiv politik, eller centralbanken en som
uppfattas ackommodera finanspolitikexpansiv eller ökade inhemskaen
pris- och löneökningar, därför förlorakan snabbt sin trovärdighet.
Låt mig också kort beröra ytterligare frågor bakgrundett motpar av

diskussionen i teori och empiriavsnitten I avsnitt 2.3 och avsnittovan.
3.2 diskuterade jag två politiska cykler i stabiliseringspolitiken.typer av
Finns det några indikationer dylika cykler präglat den svenskaatt
stabiliseringspolitiken Försök formellamed statistiska metoderatt
belägga förekomsten politiska försvårascykler detavsevärtav av
allmänna problem jag nämnde i avsnitt 3.2, nämligen politiska data äratt
begränsade maktskiften.antalet val och antaletav
I Sverige gäller dessa svårigheter förstås i särskilt hög grad particykeln.

Mig veterligen finns det heller inte några speciella studier particykelnav
i Sverige. Sverige ingår dock i de ovannämnda tvärsittsstudiema av
OECD-länder och tillhör dessutom tvâparti-den eller tvâblocks-grupp av
länder där de statistiska beläggen för particykeln starkast. Omär som

på tidpunktema för viktiga stabiliseringspolitiska beslut underman ser
år finns det dock några enstaka observationer tycks stämmasenare som

bra med teorin det tydligasteöverens exemplet kanske den 16-är
procentiga devalveringen efter den socialdemokratiska valsegem 1982.
Däremot finns det antal studier formellt försöker identifieraett som en

Sverige.politisk konjunkturcykel i I regel de statistiska resultatenger
stöd för teorin. Men här går det finna enstaka exempel påävensvagt att

expansiva åtgärder innan val tycks ligga väl i linje med teorinssom
förutsägelser. gällerDet till exempel den ñnanspolitiska expansionen
innan 1976 års val, liksom den ll-procentiga devalveringen i september
1981.
I de tidigare avsnitten diskuterade jag också förhållandende kansom

leda till långsiktiga budgetunderskott risken sådana underskottoch viaatt
ackommoderande penningpolitik spiller i högre inflation, frågaöveren en

blivit allt aktuell under den allra tiden. finnstyvärr Detsenastesom mer
i Sverige egentligen bara tidigare period förrelevant dennaären som
diskussion, nämligen underskottsperioden från mitten på sjuttiotalet till

Ävenbörjan på åttiotalet. inte skall fördra växlar påstoraom man en
enstaka observation, så det slående hur väl denna periodär stämmer

med både teori och empiri.överens Jag redogjorde för de resultat som

se Jonung 1989, för översikt.en
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pekar på långsiktiga underskott tenderar uppkomma i länder medatt att
proportionella valsystem och speciellt i länder med koalitionsregeringar
och regeringsskiften. Detta låter ståendetäta beskrivning desom en av
politiska förhållandena i Sverige under sexårsperioden mellan 1976 och
1982. Länken mellan underskott och inflation via ackommoderandeen
penningpolitik rimmar också väl med den svenska utvecklingen under
denna period, då kronan devalverades fem gånger.

4.2 Riksbankens ställning

Hur skall vi då bedöma Riksbankens ställning så den läggs fastsom av
det existerande regelverket Det teoretiska och deresonemanget
empiriska resultaten jag tidigare anfört antyder vilka specifikasom
aspekter centralbankens ställning det väsentligtär mest attav som
granska. det följandeI jag dessa aspekter under fem rubrikertar upp
verksamhetsmålet, riksbanksfullmäktige, riksbankschefen, kontrollen över
penningpolitiken, och länemöjligheter.statens
lérksamhetsmálet. Riksbanken har olikt många andra centralbanker-

huvud inget lagfäst Verksamhetsmålöver makroekonomisktaget av-
karaktär. Den har således inte heller något speciellt mål värnaatt om
penningvärdet, centralbankema i de låginflationsländer vi identifiera-som
de i avsnitt 3.1. Lagstiftningen 9 kap. 12 § regeringsformen och 4 §
riksbankslagen definierar bara Riksbankens uppgifter formulerautan att
något mål för verksamheten. införaAtt Verksamhetsmål specielltett som
betonar prisstabiliteten har faktiskt diskuterats i tidigareett ut-par
redningar vilka berört Riksbankens ställning. Senast statsskuldspoli-tog
tiska kommittén frågan i sitt betänkande SOU 198622upp men
avfärdade då mål onödigt eller olämpligt. Däremotett rent utavsom
argumenterade LindahlErik med viss kraft för lagfäst prisstabilise-ett
ringsmål i penningvärdesutredningens betänkande år 1955. Betänkandet
ledde dock inte till några åtgärder eller förändringar lagstiftningen.av
Rilcrbanlcrfzzllmâktige. I de flesta länder det regeringenär ärsom

centralbankens politiska huvudman och centralbankens ledning.utnämner
Sverige och Finland de enda två länder i västvärlden därär utnänmings-
makten i sin helhet ligger hos parlamentet. Utnämningen Riksbankensav
ledningsorgan riksbanksfullmäktige ligger därför naturligen också—— -
hos riksdagen. faktumDetta i sig riksbanksfullmäktigegör själv-mer
ständig regeringen jämfört med centralbanksstynelsema i andragentemot
länder, speciellt regeringen har parlamentarisk ställning.om en svag
Andra förhållanden i Sverige dock riksbanksfullmäktige betydligtgör

mindre självständig statsmakten. Fullmäktiges mandatperioder delsärmot
mycket korta, 3 år, dels väljs alla fullmäktige den riksdagenav nya
omedelbart efter varje riksdagsval. mångal länder centralbanksled-är
ningens mandatperioder betydligt längre både i absolut tid och i-
förhållande till parlamentets mandatperiod. de flestaI länder är ut-
närrmingama också utspridda tidenöver rullande tillsättnings-ettgenom
förfarande.
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bidrar till ökat politiskt beroende denförhållandeEtt ärannat som
till fullmäktige-sedvänjan sittande riksdagsledamötersvenska utnämnaatt

ledamöter.
trädde i kraft detRiksbankschefen. till den riksbankslagenFram varnya

för mandatperiodregeringen utnämnde riksbankschefen samma somsom
valdai stället de riksdagenfullmäktige. reglerna innebärDe att avnya

riksbankschef.fullmäktige blir 9fullmäktige väljer ytterligare somen
dubbla led delegering harregeringsformen. Genom dettakap. 12 § av

blivit självständigriksbankschefens ställning onekligen gentemotmer
jämfört med centralbankschefema i andra länder.regeringsmakten

år, vilketriksbankschefens mandatperiod förlängts till 5harDessutom
mandatperiod i internationell jämförelse.fortfarande tämligen kortär en

förbehåll potentielltfinns ringa uppmärksammatDock det ett som
nämligenriksbankschefens ställning. Fullmäktige kanförsvagar när—-

riksbankschefen från sittsärskilt angivna skäl skiljahelst och utansom —-
för nyvaldgällande lag fullt möjligtuppdrag. således enligtDet är en

riksbankschef.spisningriksbanksfullmäktige vidare utseatt utan en ny
kontrollenKontrollen penningpolitiken. det gällerNär överöver

självständigaonekligen depenningpolitiken tillhör Riksbanken mest
RiksbankenLagstiftningen till och medcentralbankerna i västvärlden. ger

fråga liggerbesluta växelkursregimens utformning,rätt att en somom
Inför viktiga penning-under regeringens domäner i alla andra länder.
samrådsskyldighet medpolitiska beslut finns det visserligen lagfästen

måste definitivt tolkas Riksbanken harregeringen, lagtexten attmen som
i lågin-beslutsrätten. likställer Riksbanken med centralbankernaDetta

flationsländema i avsnitt 3.1, medan i de flesta andra länder regeringen
har den slutgiltiga lagfästa beslutsrätten.

innehåller ingaStatens lånemöjligheter. svenska lagstiftningenDen
lånemöjligheter ibegränsningar direkta eller indirektastatensav

offentligaRiksbanken och därmed ingen direkt likvidiseringspärr mot av
budgetunderskott. Sådana lånemöjligheter existerar dels via kontostatens
i Riksbanken, deltagande i auktionernadels via Riksbankens regelbundna

statsobligationer, dels via Riksbankensnyutgivna statsskuldväxlar och
obligationer Många andrarekvirera från Riksgäldskontoret.rätt att

begränsningar hurländer, speciellt låginflationsländer, har lagfästa av
får belopp, till exempellänge krediter till löpa, eller kreditemasstaten av

viss inkomster.procentsats statenssom en av

4.3 Möjliga reformer

pekar riktning antalResonemanget i tidigare avsnitt i mot ettuppsatsens
förändringarmöjliga i den svenska lagstiftning regeringsformen,-

riksdagsordningen och riksbankslagen reglerar Riksbankenssom-
ställning. det följande jag reformer jag uppfattarI de möjligatar upp som

näraliggande, i den meningen de har stöd både i den teorimest attsom
och erfarenheter jag har redovisat. i korthet huvud-Jagsom upprepar

för varje tänkbar reform några specifikanämnerargumenten samt
frågeställningar måste betraktas i samband med lagstiftning.som ny
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verksamhetsmâlöverordnatochexplicitPrisstabilitet1 som
iinflationsmålet,överbetoningvisade2i avsnittTeorin att aven

någorlunda själv-tillpenningpolitikendelegeringsamband med enav
ochiinflationsbekämpningenistyrkanökakundecentralbank,ständig
prishögaackommoderamindre benägenblevcentralbanken attmed att

iErfarenheternafinanspolitik.expansivsåvällöneökningaroch ensom
lyckatsbästländeri decentralbankemapåocksåpekaravsnitt 3 somatt

prisstabilitet.Verksamhetsmål betonarharinflationenbekämpa ett som
verksamhet,RiksbankensförmållagfästsådantinförOm ettman nu

ordalydelsefrågainte baraformuleras Detta ärdetskall omhur en -
ändamålsenligverkarpenningvärdet mestvämafrasnågon att omom

mål skallmakroekonomiska nämnasandrahuruvida somocksåutan- skallenbartverksamhetsmåletfråga ärunderordnade mål En omannan
regeringsformen. Detiocksåellerriksbankslagen senareinämnas

symboliskformell ochbådestarkare,bindningenalternativet urgör ur
synvinkel.

tillsättningarrullandeochmandatperioder2 Längre
riksbanksfullmdktigeav

till-spridaochmandatperiodema utförlänga attförArgumenten att
kontinuitetenökabidra tillskulle kunnadettiden ärsättningarna över att

fullmäktigepenningpolitiken görai attlångsiktigheten meroch genom
politiskasittandedenochallmänhetistatsmakternafristående gentemot
nyvaldadenbeskäraspecielltsynnerhet,i attmajoriteten genom

sammansättning.fullmäktigesinflytandefullständiga överriksdagens
ochmandatperioderockså långaregeliharinflationmed lågLänder

långacentralbanksstyrelsen. Huriledamöternatillsättningarrullande av
styckenoch sjuutnämningarrullandeMedvaramandatperiodemaskall

ochmandatperiodersjuårigasigriksdagen,väljsfullmäktige teravsom
självklartdock intelösning. Detenkel ärårfullmäktige ensomperen ny

till.valberedningen börhurochvalen skall äganär rum

fullmäktigetillvalbarhetBegränsad3

påtryckningarmöjlighet utövaregeringenssittandeden attminskaFör att
ipenningpolitikenändragällerdå detspecielltfullmäktige att enpå -

motiverasyften kanpolitiska ettkortsiktigttjänarriktning mansom -
Vissafullmäktigeledamöter.tillyrkespolitikerförbud utnämnaattmot

lagstiftning. Jagrådandeiredanförekommervalbarhetenbegränsningar i
underårigafårintefullmäktigepå kravetdå intetänker närmast varaatt

styrelseleda-statsrådbestämmelsenpå samti konkurs, atteller utansatta
riksbankslagen. Uppen-33 §ledamöterfårbanker inteimöter vara

föreligger,intressekonflikterförrisklagstiftarenharbarligen ansett att en
antagligen intebankstyrelsergällerdetintressekonflikterna näräven om

penning-aspekternamakroekonomiskamed deharbara göra avatt
finansielladeregleringenroll iRiksbankensmedocksåpolitiken, avutan

marknaderna.
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Förstärkt ställning4 för riksbankschefen

Eftersom riksbankschefen defacto kontrollerar det löpande handhavandet
penningpolitiken, för självständig riksbankschefär argumentetav en

detsamma för fullmäktige.självständig Denargumentetsom en mer
nuvarande ordningen, analogidär riksbankschefen i med ordningen i-

vanlig bolagsstyrelse fullmäktige innebär jagutnämnsen av som-
nänmde tidigare dubbelt led delegering. Fullmäktiges diskretionäraett av
avsättningsrätt riksbankschefensundergräver dock potentiellt mycket
starka ställning. riksbankschefensEtt stärka ställningsätt att attvore

fastläggaklarare ansvarsförhållandena fullmäktige, till exempelgentemot
krav på fullmäktige riksbankschefenbeviljade ansvarsfrihetett attgenom

enligt någon lagfäst procedur. måste också nuvarandeDet sägas att
ansvarsförhållanden för riksbanksledningen lite grumliga i nuvarandeär
lagstiftning. Exempelvis riksbankschefen ansvarig inte baraär gentemot
fullmäktige. också, liksom fullmäktigeledamöter,Han övriga ansvarigär

riksdagen, varje år i februari skall besluta ansvarsfrihetgentemot som om
för fullmäktige. Den allmänna frågan Riksbankens ansvarsförhållandeom

sin politiska huvudman för övrigt i mitt tycke mycketärgentemot en
viktig fråga fåttinte den plats den förtjänar sig i densom som vara
vetenskapliga litteraturen eller i den populära debatten. Ansvarsfrågan bör
därför granskas i detalj i samband eventuell riksbanksreform.men en
Rimligen borde reglering ansvarsfrâgan underlättas Riksbankenen av om

tydligt Verksamhetsmål. jag påpekadeSom i avsnitt 2 detärettges
önskvärt riksbanksledningen kan hållas för huransvarig väl den lyckasatt
fullgöra sin ålagda uppgift. finns i detta sammanhangDet anledning att

studera denärmare centralbanksreformer nyligen genomförts i Nyasom
Zeeland och i Kanada, eftersom i dessa länder fört långtgåendeman
diskussioner precisa Verksamhetsmål reglerade ansvarsför-samtom
hållanden. En ytterligare fråga gäller centralbankschefens mandattid. Där
kan möjligen hävda den borde minst lika långattman vara som
fullmäktiges. En sådan ordning vanlig i de flesta länderär även om

förekommer.undantag

5 Begränsade lánemojligheter i Riksbanken

teoretiskaDet för begränsa lånemöjligheter iargumentet att statens
Riksbanken minska risken för budgetunderskottär spiller iöveratt att

inflationhögre via framtvingad ackommoderande penningpolitik. Deten
finns också vissa empiriska belägg för centralbankens ställning faktisktatt
kan minska denna risk. finnssätt Det idag särskild anledningett attvara

påminna länken mellan budgetunderskott och inflation erinraatt samtom
sådan period inträffade för alltförinte länge sedan. Vi kanattom en

heller inte utesluta parlamentarisk situation i framtiden, meden svaga
regeringar, oförmögna ellerär ovilliga föra tillräckligtattsom stramen

Chefen för den amerikanska centralbanken Federal Reserve som utnämns avpresidenten har sålunda mandattid på fyra år, medan medlemmarna i Federalen
ReserveBoard tillika utnämnda presidenten sitter på fjorton år.av
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lânemöjligheterfinanspolitik. Man kan begränsa införastatens attgenom
förtidsgräns eller beloppsgräns krediter hos Riksbanken,statensen

länder. radikalareliknande de finns i många En lösning heltattsom vore
konto i Riksbanken staten kunde i stället ha konto istänga statens en

förbjuda Riksbankeneller flera affärsbanker och påatt att agera
primärmarknaden för statspapper.

lagstiftningen vad gäller lånemöjligheter iOm ändrar statensman
Riksbanken blir det också rimligt den lagstiftning regleraröveratt se som
Riksgäldskontoret.
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andraställning iCentralbankens
länder

AUSTRALIEN
AustraliaBankThe Reserve

1959.Bank ActLagstiftning. Reserve
ibeslutarstyrelseCentralbankensdirektivrätt.ochKompetensomráde

politikensregeringenoenighet medVidfrågor.penningpolitiska om
efter detdirektivutfärda attregeringen rättutformning har att an-

införframskall läggasDirektivenkommagjorts överens.strängningar att
Valutapo-yttrande i ärendet.centralbankensmedtillsammansparlamentet

centralbanken.verkställsochregeringenbeslutaslitiken avav
upprätthållaskall närañnansministemochCentralbankschefenSamråd.

ärendeninformerade ivarandra fullt gemensamthållaförbindelser och av
ñnansministem.ochför bankenintresse

bAustralia;ofof thestabilitythelerksamhetsrrtâl. a... currency
economictheandAustralia; cinemploymentof fullmaintenancethe

Artikel 10.2.of Australia.peopleof theand welfareprosperity
-the ReservebeslutandecentralbankensCentralbanksledning. I organ

centralbankschef ochcentralbankschef, viceingårBoardBank -
ingår ledamöter7Därutöveri finansdepartementet.statssekreteraren som

omväljas.förnyelse och kansuccessivpå år medregeringen 5utses av
påregeringencentralbankschefen väljsoch viceCentralbankschefen av

kanoch ledamöterna avsättasCentralbankschefenomväljas.år och kan7
goodoffice subjectholdsuppgiftersinainte sköter todessaom

styrelsemed-anställda ellerinteLedamöterna kanbehaviour. vara
bankverksamhet.inomlemmar

uppgifterdelegerakanCentralbankschefen,skall ledasBanken somav
centralbankschef.vicetill en

Årsberättelse ochfinansdepartementettillställsRapporteringsskyldighet.
parlamentet.delges

saknas.Reglerldnemofligheter.Statens

Citatkapitel 6.förunderlaggrundfaktabilagan de utgörpresenteras som
övrigaFörengelskspråkigaländerna.nordiska ochoriginalspråket för deåtergespå

översättning till engelskaanvänts.centralbankensländer har egen
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DANMARK
Danmarks Nationalbank

Lagstiftning. Lag 1936. Senare ändringar. Reglemente 1942.
Kompetensomráde och direktivrätt. Bankens kompetensomráde är

närmare i lagen.avgränsat Enligt reglementet fastställer direktionen
diskontot. När förändringar skall företas i diskontot, måste den kungliga
bankkommissarien se nedan och finansministern underrättas. Dessa har

deltarätt i direktionens dockatt möten, rösträtt.utan
Samråd. Regler saknas.
Werksamhetsmdl. sikkert Pengevaese herat opraete iet Landet

lette regulere Pengeomsaetningsamt at Kreditgivning. §og log
Centralbanksledning. Banken har två övervakande representant-organ

skapet och bestyrelsen. Det beslutande direktionenorganet svarar- -
för planering och verkställighet penningpolitiken den dagligaav samt
ledningen banken. Direktionen består direktörer. Enav treav av
direktörema centralbankschefen väljs regeringen och fungerarav som
direktionens ordförande. De tvâ andra direktörema utses representant-av
skapet. Samtliga direktionsmedlemmar väljs pâ obegränsad tid skallmen
söka avsked före 70 års ålder. Centralbankschefen kan avsättas av
regeringen och de övriga ledamöterna i direktionen kan avsättas av
representantskapet.
Representantskapet består 25 ledamöter och sammanträder gängav en
är. T vâ ledamöterna, med juridisk och medper nationalekono-av en en

misk utbildning, väljs regeringen. Folketinget bland sinaav utser
ledamöter 8 medlemmar. Resterande 15, skall ha ingående insiktsom
i näringslivsförhållanden, väljs in representantskapet. De skall utgöraav

representativt urvalett olika näringsgrenar och landsdelar. Mandat-av
tiden 5 år förär samtliga med successiv förnyelse. Om ledamoten
utträder, skall väljas för den kvarvarande tiden.ny
Bestyrelsen utgör representantskapets arbetsutskott och består 7av av

dess ledamöter. Bestyrelsen sammanträder gång i månaden. De tvâen av
regeringen utsedda ledamöterna i representantskapet ingår liksom 5
övriga representantskapet väljer inom sig för år isom ett taget.
Regeringen tillsynutövar banken ekonomiministem, underav genom

titeln kunglig bankokommissarie. Han ordförandeär i representantskapet
och har rätt delta i styrelsens Viktigaatt möten. beslut får fattas i hans
frånvaro, han inte är underrättad i förväg.om

ÅrsberättelseRapponeringsskyldighet. tillställs ekonomiministern.
Statens lånemajligheter. Regler saknas.

FINLAND
Finlands Bank

lagstiftning. Myntlag 1962. Lag införande myntlag 1962.om av
Förordning handläggning i statsrådet ärendena angåendeom markensav

värde 1977.externa Regeringsform 1919. Riksdagsordning 1928.
Reglemente för Finlands bank 1925. Instruktion för Finlands bank 1925.
Instruktion för riksdagens bankfullmäktige 1992. Instruktion för Finlands
banks revisorer 1984
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bank-beslutandedirektivrätt. DetKompetensomráde och organet -
direktiv-Regeringen saknarpenningpolitiken.fullmäktige beslutar om-

frånförslagvalutapolitikenregeringenbeslutarSedan 1977rätt. om
bankfullmäktige.godkärmasmåste förstFörslagetcentralbanken. av

ändra det.däremotförkasta förslaget,ellerkanRegeringen anta
börjademarkenfinskatill dess denframfastställdes i lagVäxelkursen

1992.flyta
saknas.Samråd. Regler

stadgaupprätthållauppgifttillBank harVerksamhetsmål. Finlands att
och underlättabefordrapenningväsendei Finlandsoch säkerhet attsamt

tillinstruktionen§ IReglementet l.i landet.penningomsättningen
såverksamheti all sinBankfullmäktige börabankfullmäktige stadgas
i3 §lag stadgade värde.sitt ibibehållerFinlandsbegå, myntatt

bankfullmäktige.för parlamentetsinstruktion
väljsbankfullmäktigebeslutandeCentmlbanksledning. Det organet --
sigriksdagen. InomförMandatperiodcn densammariksdagen. är somav

bank-Medlem iviceordförande.ordförande ochstyrelsen sinväljer
statsråd,utsedd tillbliravgå, denneskyldigfullmäktige är att omom

striderverksamhetövrigaenhälligt beslutarbankfullmäktige att personens
i konkurs.denneelleruppdraget, sättsmot om

direk-riksbanlschefen och 4bestårledningenverkställandeDen av
bankfullmäktige. SamtligaiingårdessaIngen utsestörer. avav

det finnsavsättning,stadgasobestämd tid. Ingetpresidenten på menom
skallföreslår vilkaFullmäktigepå år.åldersgräns 67 utses, mensomen

för presidenten.bindandeförslaget är
Årsberättelse tillställas riksdagen.skallRapporteringsskyldighet.

saknas.Reglerlánemöjligheter.Statens

FRANKRIKE
deBanque France

de 1973Banque FranceLagstiftning. 73-7Lag omno
bedriva sinCentralbanken skalldirektivrätt.Kompetensomrâde och

utfärdas finans-de instruktionerpå grundvalverksamhet avsomav
verkställa penningpolitiken.ochdelta i planeringenministern skallmen

central-verkställsväxelkurspolitiken,Regeringen beslutar avsomom
banken.
Samråd. saknas.Regler

Bank shall be thethede FranceVerksamhetsmål. The Banque
task of watchingassigns the generalwhich Stateinstitution theto over

framework of thewithin thesupply of creditand thethe currency
connection shallof the nation. thisfinancial policies Ineconomic and
Artikel Theof banking system. 1.functioning thetheensure proper

behalf of and within thethe Statede operatingBanque France, on
EconomicMinister offramework general instructions issued theof the

of franc in thefluctuations theAffairs and Finance, shall smooth out
public foreign exchangeand theforeign exchange markets manage

Artikelreserves. 3.
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Centralbanksledning. Det högsta Conseil General bestårorganet - -
centralbankschefen, 2 vice centralbankschefer och 10av övriga. Av dessa

10 väljer regeringen 9 på 6 år med successiv förnyelse. Dessa skall väljas
på grundval den kompetens de besitter i ekonomiska frågor.av En
ledamot väljs bankens anställda.av
Bankens ledning ankommer på centralbankschefen. Inga beslut som

fattats styrelsen får verkställas de bär hansav underskrift.utan att Vid
sin sida har denne två vice centralbankschefer. Centralbankschef och vice
centralbankschefer väljs regeringen på obestämd tid och kan avsättasav

uppgiven anledning.utan
Vid sidan ledningsorganen finns rådgivande Conseilav ett organ -

National du Credit består ledamöter,51 vilka samtligasom av utses av
regeringen. Dessa olika socio-ekonomiskarepresenterar Organetgrupper.
skall råd i penningpolitiska frågor och i frågorge berör detsom
finansiella funktionssätt.systemets
Rapporteringsskyldighet. Centralbankschefen skall minst gången om

året till presidenten avlägga skriftlig bankens verksamhet.rapport om
Statens ldnemojligheter. Villkoren för lån i centralbanken skallstatens

grundas på överenskommelser med finansministern, vilka skall bekräftas
styrelsen och godkännas parlamentet.av av

FÖRENTA STATERNA
The Federal Reserve Bank the United States

Lagstiftning. Författningen artikel sektion Federal Reserve Act
1913. Senare ändringar.
Kompetensomráde och direktivrätt. Kongressen har makten över

penningväsendet enligt författningen har delegerat den till central-men
banken sedan 19l3. Banken är ansvarig inför kongressen, har rättsom

instruktioner.att Regeringen har ingen direktivrättge utsermen
ledningen. Valutapolitiken beslutas finansdepartementet, harav som
anförtrott Federal Reserve handhavandet valutareserven ochav utsett
Federal Reserve Bank of New York till sin i valutamarknadstrans-agent
aktioner.
Samråd. Lagen stadgar inget samråd med regeringen. Däremot är

banken skyldig deklarera sina avsikter ochatt förklara sina åtgärder inför
kongressen se nedan. Informella kontakter mellan regeringsföreträdare
och banken förekommer regelbundet.
lerksamhetsmâl. Enligt tillägg till Federal Reserveett Act från 1978

skall banken maintain long growth of the and creditrun monetary
withaggregates the economys longcommensurate potential torun

increase production the goals of maximumto promote employment,so as
stable prices, and moderate long-term interest rates. §225a
Centralbanksledning. Banken har två med penningpolitiskorgan

beslutsrätt. Board of Govemors har till huvuduppgift leda de 12att
Federal Reservebankerna och övervaka banksystemet. Den beslutar också

diskontot, instrument dock harom ett liten betydelse idag. I dettasom
ingår ledamöter7 inklusiveorgan centralbankschefen, vilken också är
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ordförande, centralbankschefen.och vice Samtliga presidentenutses av
på år måste14 godkännas Ledamöterna heltidsan-ärsenaten.men av
ställda. Uppdraget kan inte förnyas. Ordförande och viceordförande utses
för 4 år i Uppdragen kan förnyas så länge dessa medlemmarärtaget. av

Ordförandensstyrelsen. mandatperiod löper år före presidentens.ut ett
Federal CommitteeOpen Market FOMC det egentliga policyorga-är

då det beslutar marknadsoperationer. I detta ingåröppnanet, om
ledamöterna i Board of Governors för 5 Federalsamt representanter
Reservebanker, i chefer. består alltsåregel dess Organet 12 ledamöter.av
Platserna olika delstatsbankema;mellan de alla dock alltidärroterar
närvarande Ordförandevid i FOMC centralbankschefen.mötena. är

CentralbankschefenRapponeringsskyldighet. och övriga ledamöter av
styrelsen skyldiga infinna sig, då de blir kallade till kongressförhör.är att
Två gånger år skall skriftliga penningpolitiken tillställasrapporter omper
kongressen enligt tillägg till The Federal Reserve Act 1978 §225a.ett

mellan planeradeRapporten skall bl.a. relationen åtgärder och målange
för det året. Målen behöver inte uppfyllas, avvikelser skallnärmaste men
förklaras i kommande rapporter.
Statens ldnembfligheter. Formellt finns inga för dennagränser

finansiering. finnsSedan 1951 överenskommelse mellan Federalen
Reserve och finansdepartementet, innebär Federal Reserve inteattsom
företar marknadsoperationer för stödja statsskuldspolitiken.öppna att

ITALIEN
Banca dItalia

Lagstiftning. Lag 1936. Senare ändringar.
Kompetensømráde och direktivrätt. Regeringen formulerar riktlinjerna

för penningpolitiken. Detta sker i speciellt ministerorgan CIPE. Beslutett
diskontot fattas finansdepartementet på förslag centralbanken.om av av

Beslut reservkrav fattas i ministerorgan medanCICR,ett annatom
centralbanken själv beslutar marknadsoperationer. Omöppnaom
valutapolitiken finns inga speciella bestämmelser i lagen. praktikenI

besluten framarbetas i samarbete mellan banken och finans-uppges
departementet. Valutareserven förvaltas speciellt lUf1cioettav organ
Italiano dei Cambi centralbankschefen ordförande.med som
Samråd. Regler saknas.
lérksamhetsmâl. angivet.
Centralbanksledning. högsta bestårDet 13 ledamöter ochorganet av

centralbankschefen. Styrelsen förutom chefen bolagsstämmanutses av
banken finansiella tillinstitutioner, delen offentliga ochägs störstaav
skall olika regioner. Mandattiden 3 år och återvalär ärrepresentera
möjligt. Personer med politisk anknytning eller anställning i kreditinstitut
kan Alla val och avsättningar bolagsstämman måste god-utses. av
kännas statspresidenten och regeringen. Finansministern har rätt attav
delta i styrelsemötena observatör.som
Den verkställande ledningen består centralbankschefen och ettav

obestämt antal direktörer. på obestämdDe tid styrelsen,utses av som
också kan dem.avsätta
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Rapporteringsskyldighet. Bokslut tillställs ñnansministem. Verksam-
hetsberättelse tillställs bolagsstämman. Centralbankschefen skyldigär att
inställa sig då han blir kallad till förhör parlamentet.av
Statens lånemájligheter. Staten har automatisk tillgång till central-

bankskrediter till motsvarande 14upp statsinkomstema.procent av
Parlamentet kan bevilja ytterligare lån. Banken inteär skyldig köpaatt

Bankenstatspapper. deklarerade 1981 den inte längreatt automatiskt
köper statspapper.

JAPAN
Nippon Ginko The Bank Japan

Lagstiftning. Bank of Japan law 67 1942. Senare ändringarnr
Kompetensomrâde och direktivrätt. Lagen fastställer banken ståratt

under övervakning den ansvarige ministern, kanav beordra vilkensom
åtgärd helst. Bankens styrelse skall formulerasom och verkställa
penningpolitiken.
Samråd. Regler saknas.
wrksamhetsmdl. The Bank of Japan has, for its object, the regulation

of the the control and facilitationcurrency, of credit and finance, and the
maintenance and fostering of the credit thesystem, nationalpursuant to
policy, in order that the general economic activities of the nation might
adequately be enhanced. Artikel 1.
Centralbanksledning. Det beslutande består 7 ledamöter.organet av

Centralbankschefen liksom för finansdepartementetrepresentanten och
för den ekonomiska Övrigaplaneringsbyrånen ingår. 4 ledamöter väljs
regeringen på 4 år och skall godkännasav parlamentet. Ledamöternaav

kan endast avsättas på grundval kriminella handlingar ellerav mental
ohälsa. De 4 ledamöterna skall specialkompetensrepresentera från den
finansiella sektorn, industrin, handeln jordbruket. Ledamöternasamt är
heltidsanställda och kan inte ha andra inkomster eller ställa i politiskaupp
val.
Den verkställande ledningen består Centralbankschefen, viceav

Centralbankschefen, minst direktörer, tvåtre revisorer och antalett
rådgivare. Centralbankschefen och vice Centralbankschefen väljs av
regeringen 5 år. Direktörerna väljs finansministern efter förslagav
från ÄvenCentralbankschefen på 4 år. revisorer och rådgivare väljs av
ñnansministem, de förstnämnda på år och detre på två år. Lagensenare
stadgar inget avsättning direktionen. Direktionenom kan inte innehaav
andra sysslor tillstånd denutan ansvarige ministern.av

ÅrsberättelseRapporteringsskyldighet. skall via finansministem
tillställas parlamentet.
Statens lánemojligheter. Krediter tillåtna.är

KANADA
The Bank of Canada

Lagstiftning. Bank of Canada Act 1934. Senare ändringar.
Kompetensomráde och direktivrätt. Banken har rätt beslutaatt om
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bankenbeslutardrarlagende gränser omräntepolitiken. Inom upp
valutapoli-i debeslutanderättenharRegeringenbankerna.förreservkrav

föroperationelladetcentralbanken har ansvaretmedanfrågorna,tiska
finansministern rätt1967 har attlagändringEftervalutapolitiken. en

uppstår.utformningpolitikensbeträffandeoenighetdirektiv,utfärda om
godkännaskallregeringenochkonsulterasskallCentralbankschefen

parlamentet.införframoch läggaspublicerasskalldirektivet, som
regelbundnahaskallfinansministemochcentralbankschefenSamråd.

allmännadenrelation tilldesspenningpolitiken ochkonsultationer om
politiken.ekonomiska

bank incentralestablishdesirableWhereaslêrksamhetsmál. to a
of thebest interesttheinandcreditregulateCanada currencyto

ofexternal valuetheandcontrolnation, protectlife of theeconomic to
influctuationsinfluenceitsbymitigateandunitnationalthe tomonetary

faremployment,andpricestrade,production,of aslevel sogeneralthe
generallyandaction, toofthewithinpossible monetarybe scopemay

tillCanada. Ingressofwelfarefinancialandeconomicthepromote
lagen.

ofBoardbeslutandehögstabankensCentralbanksledning. I organ -
centralbankschefvicebankensochcentralbankschefeningårDirectors -

dockstyrelsen,ingår ifinansministernViceledamöter.andra12samt
med god-finansministern,väljsledamöterna12Derösträtt. avutan
anställda3 år. Dessa ärmandattidförregeringen,kännande omenav

olikaskallochsuccessivt representeraförnyasStyrelsenbanken.av
änuppdragoffentligainneha annatintekanLedamöternayrken.

deltid.påstyrelseuppdrag
medCommitteExecutivetheunderliggandefinnsDet ett organ --

bestårveckovis. Detsammanträderarbetsutskott avkaraktär somav
de4eller högstoch 2centralbankschefenvicecentralbankchefen, av

styrelsen.i denövriga ledamöterna stora
ellerochcentralbankchefenledningen utgörsverkställande enDen av

central-viceochCentralbankschefencentralbankschefer.två vice
väljasoch kangångenårför 7styrelsenväljs om.bankschefen av

intekan avsättasregeringen. Dessa utangodkännasskallValet av
anledning.grundad

Årsberättelse parlamentetiframläggsRapporteringsskyldighet. av
finansministern.

lånochmedlånåtskillnad mellangörldnemojligheter. LagenStatens
löptidenvolym,tillobegränsadeförstnämnda ärsäkerhet. De menutan

överstiga 13får intesäkerhetLånmånader.till 6 avmaximerad utanär
budgetåret.underinkomsterberäknadestatens

NEDERLÄNDERNA
BankNederlandscheDe

AssociationofArticlesändringarSenare1948.Lagstiftning. Bank Act
1988.Bank NVNederlandscheof De
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Kompetensområde och direktivrätt. Formellt har regeringen den yttersta
bestämmanderätten över penningpolitiken ñnansministems rättgenom att
utfärda direktiv. Centralbanken har rätt överklaga tillatt regeringen, som
beslutar direktivet skall gälla. Beslutarom regeringen så skallatt vara
fallet, skall beslutet och motiveringen till detta publiceras. Direktivrätten
har aldrig använts, och banken har i praktiken autonomi.storen
Samråd. Regler saknas.
lérksamhetsmdl. It shall be the duty of the Bank regulate the valueto

of the Netherlands unit in suchmonetary will bea marmer as most
conducive the nationsto prosperity and welfare, and in doing seekso

keep the valueto stable possible. Artikel 9.1.as as
Centralbanksledning. Alla penningpolitiska beslut fattas denav

verkställande ledningen. Denna består ordförande ocksåav en ärsom
chef, sekreterare minst och högsten samt 5 verkställandetre direktörer.
Samtliga väljs regeringen på år7 i medav successivtaget förnyelse och
kan återväljas. Direktionen skall föreslå kandidater, regeringennya men

inteär tvingad välja bland dessa.att Hittills har direktionens förslag
aldrig förkastats. Regeringen kan avsätta direktionsmedlem, dettaen om
föreslås den övervakande styrelsen och direktionenav i ett gemensamt

ellermöte denne vägrar uppfylla regeringensom direktiv.
Verksamheten kontrolleras övervakandeett Supervisoryav organ

Board förutom övervaka bankensattsom verksamhet också godkänner
bankens bokslut. I detta ingår 12 väljsorgan aktieägarenpersoner som av
staten efter förslag, framtagits det övervakandesom av organet

med bankrådetgemensamt se nedan. Mandattiden 4 år,är och styrelsen
förnyas successivt.
Regeringen ocksåutser övervakare banken kungligen kommis-av

sarie. Denne har rätt övervaraatt sammanträden i det övervakande
dockorganet, rösträtt. Hanutan innehar vidare ordföranderollen i

bankrådet, är rådgivandeettsom till finansministern iorgan
centralbanksfrågor. l detta råd ingår dessutom 4 detpersoner, som
övervakande väljer inom sig,organet 12samt personer, utsessom av
regeringen på 4 år med successiv förnyelse. Dessa skall enligtsenare
lagen nomineras olika institutioner regeringenav bestämmer.som
Därigenom olika intressegrupperrepresenteras handel, industri,
ñnanssektor, arbetslivsorganisationer.
Rapporteringsskyldighet. Centralbankschefen skall inför bankrádet

det ekonomiskarapportera läget och denom förda politiken. En
balansräkning skall publiceras varje vecka. Någon rapporteringsskyldighet
till parlamentet föreskrivs inte.
Statens lánemöjligheter. Banken enligtär lagen skyldig räntefriaatt ge

lån till tillstaten bestämt belopp,ett ñnansministemupp när så anser
nödvändigt. För köpvara finns ingastatspapperav särskilda

bestämmelser.
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NORGE
Norges Bank

BankLagstiftning. 24 1985 Norges SenareLov pengevesenet.om ognr
ändringar

och direktivrätt. Banken enligt första paragrafenKompetensomráde är
rådgivande i penning- och valutapoli-i lagen verkställande ochett organ

verksamhet i enlighet med detiska frågor. Banken skall sinutöva
fastställts statsmakterna. Störreekonomisk-politiska riktlinjer som av

finansdepartementet. Regeringenpenningpolitiska beslut skall föreläggas
utfärda direktiv, vilket dock aldrig skett. Banken harhar vidare rätt att

Åtgärdensig. skall anmälas i parlamentet.i dessa fall rätt att yttra
växelkursregim och kursändringar.Regeringen beslutar om

Samråd. skyldig sig i alla frågor framläggsBanken är att yttra som
skall vidareinför regeringen eller ñnansministem. Bankenden av

mening behöverinformera finansdepartementet, det enligt bankensnär
valutapolitisk karaktärvidtagas åtgärder penning-, kredit- eller avav

andra banken.än
bank landets sentralbank. Banken skalVerksamhetsmål. Norges er

râdgivende for kreditt-, valutapoli-utövendeetvaere og organ penge-, og
tikken. pengesedler fremme effektivtDen skal utstede mynter, etog
betalningssystem innenlands overfur utlandet overväkeog og penge,
kreditt-, valutamarkede. Banken kan i verk tiltak vanligesetteog som er
for Til fremme sine formál kan banken utföre allesentralbank.en av
forme bankforretninger banktjenester. Artikel Banken skall.av og

sin ökonomisk-politiske retningslinjervirksomhet i med deutöve samsvar
fastlagt statsmyndigheteme, med de intemationalesom oger av

forpliktelser landet bundet av. Artikel 2.er
Centralbanksledning. bestårBanken beslutande hovedstyretorgan - -

ledamöter, regeringen. Centralbankschefen7 samtliga utnämnsav som av
och vice centralbankschefen fungerar ordförande respektivesom
viceordförande. mandatperiod år de kan âterväljas förDeras 6 ochär
ytterligare âr fömyelsen skerperiod. De övriga 5 väljs 4 ochen
successivt. behandlingen administrativa frågor deltar tvåVid av

Regeringsledamöter, statssekreterare ochför de anställda.representanter
andra politiska medarbetare i departement stortingsledamöter ärsamt
valbara. Bestämmelser avsättning saknas.om

övervakande representantskapet tillsyn, fastställerEtt utövarorgan - -
väljsårsräkenskap består 15 ledamöter,Detta som avm.m. organ av

parlamentet på år med successiv förnyelse. Samma kategorier4 som
uppräknades valbara.ärovan

ÅrsberättelseRapporteringsskyldighet. skall tillställas regeringen och
anmälas i parlamentet.

kortfristigaStatens ldnembjligheter. Banken får län till inomstatenge
de fastställs Lângfristiga län får i särskildaStortinget.ramar som av ges
fall och också fastställtsdä inom parlamentet. Ingaramar som av
begränsningar finns för köp statspapper.av
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NYA ZEELAND
The Reserve Bank of ZealandNew

ÄndringLagstiftning. Reserve Bank ofAct New Zealand 1989. 1990.
Kompetensomráde och direktivrâtt. Centralbankslagen mycketär

detaljerad vid avgränsningen centralbankens kompetensområde iav
förhållande till regeringen. Bankens primära mål prisstabilitet. Innanär

centralbankschef eller återväljs, skall finansministem till-utses,en
med i fråga fastställa intermediära mål targets.sammans personen

målDessa skall uppfyllas under mandattiden eller inom olika delperioder
under densamma. Finansministern och centralbankschefen kan under
periodens löptid förändra målen eller dem medersätta Dessanya.
ändrade eller mål skall publiceras och delges parlamentet. Bankennya
har sedan i verkställighetsfasen självständig ställning, det stadgasen men

centralbankschefen skyldig försäkra de medel användsäratt att att som
konsistenta med de överenskomnaär målen. Vidare har premiärministern,

på förslag finansministern, banken direktivrätt den skallatt attav ge om
inrikta sin politik på andra mål prisstabilitet. Sådana direktiv fårän gälla
högst 12 månader kan förlängas med ytterligare tolvmånadersperio-men

Ävender. Direktiven får återkallas under löpande period. i detta fall skall
åtgärderna offentliggöras och delges parlamentet.
centralbanken har intervenera på valutamarknaden irätt denatt

omfattning det behövs för uppfylla fastställdade penningpolitiskaatt
målen. Finansministern har dock banken direktivrätt att attge om
interventionema skall ske inom vissa fastställda för påverkagränser att
växelkursen i viss riktning eller valutan skall knytas till andra valutoratt
till viss kurs. Om banken erhåller direktiv beträffande valutapolitikenen

den oförenliga medär de överenskomna intermediära målen,som anser
måste finansministern underrättas, varvid banken inte skyldigär att
uppfylla tidigare överenskommelser. Nya intermediära mål skall
fastställas inom månad. Anser banken direktiven valutapolitikenatten om
hotar bankens primära prisstabilitetsmâl behöver de inte åtlydas med
mindre regeringenän samtidigt utfärdar direktiv banken skallatt ett att
uppfylla ekonomiskt-politiskt mål konsistent med detett ärannat som
valutapolitiska direktivet.
Samråd. Banken skyldig konsulteraär och råd till regeringen ochatt ge

eller organisationer banken can assist achievepersoner tosom anser
and maintain the economic objective of policy. Banken skallmonetary
också råd till finansministern valutakurssystem och valutamark-ge om
nadens funktionssätt.
Verksamhetsmål. The primary function of the Bank formulate andto

implement policy directed the economic objective ofmonetary to
achieving and maintaining stability in the general level of prices.
Artikel 8.
The Governor-General from time time, by Order in Council,tomay,
the advice of the Minister, direct the Bank formulate and implementon to

policy for economic objective, other than themonetary economicany
objective specified in section 8 of this Act, for such period nota
exceeding 12 months shall be specified in order. Artikel 12.as
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beslutande ochbådeCentralbankschefen utgörCentralbanksledning.
detförslagpåfinansministernDenneverkställande instans. avutses av

år.för tid 5of DirectorsBoardövervakande avorganet en—-
väljs10 ledamöteroch högstbestår minst 7of DirectorsBoard somav

väljsavgångVid förtidamöjligt.Omvalår.successivt på 5 är en ny
vicecentralbankschefen ochkvarvarande tid. Förutomledamot för

Ledamöternaledamöter.4-7finansministerncentralbankschefema utser
kanintressenfårochmeriterprofessionellaskall ha representera som

centralbankschefen intefinnerstyrelsenOmbankens.motstridiga attvara
eller på sättprisstabilitetsmâletmålen,intermediära annatuppfyller de

och kanfinansministernunderrättaskall denuppdraget,missköter
avsked.rekommendera ett

styrelsemedlemcentralbankschef ellervicechef,valbarhet tillFör
bank elleranställd iparlamentsledamot,inte ärkrävs att personen

år.70åldersgränsgäller dessutomchefenbelastad.kriminellt För en
förslagpåpremiärministernCentralbankschefen kan avsättas avav

mål inteöverenskomnaför nååtgärderhansñnansministem, att ansesom
de intestyrelseledarnötema avsättas,kantillräckliga. På sätt omsamma

uppgifter.uppfyllt sina
oftareellermånad,sjätteMinstRapporteringsskyldighet. omvar
StatementPolicyskallbestämmer,finansministern så rapporten
innehållaskallRapportenoch parlamentet.fmansministemtillöverlämnas
motivenmålen,intermediärauppfylla deförvidtasåtgärder skall attsom

utvärderingpenningpolitikenfemårsplan förtill åtgärderna, samt enen
sedan denpenningpolitiken rapporten.senasteav

saknas.Reglerlánemöjligheter.Statens

SCHWEIZ
NationalbankSchweizerische

Ändrad 1978.Lagstiftning. 1953.Lag
penning- ochoch verkställerbeslutarKompetensomráde. Banken om

direktivrätt.Regeringen saknarvalutapolitiken.
viktigade fattarskall, innanregeringencentralbanken ochSamråd.

varandrainformerabeslut,penningpolitiskaochekonomisk-politiska om
samordna åtgärderna.ochsina intentioner

regulateBankNationalprincipal task of theVérksamhetsmdl. The to
transactions, andfacilitatecirculation,countrysthe paymenttomoney

of thethe interestspolicy servingcredit and monetaryto pursue a
inauthoritiesadvice the federalshallwhole. monetarycountry as a

Artikel sektion 1.matters.
ochbeslutandehögstabankensCentralbanksledning. Direktionen är

två vicecentralbankschefen ochbestårverkställande Den avorgan.
Bankrådetpå 6 år.regeringencentralbankschefer, samtliga utses avsom

administrativainnehar vissabankenkontrollerarövervakar och samt
år. 15440 ledamöter,beståruppgifter. Detta utses avsomavorgan

skallregeringen. Deoch 25dessa aktieägarna representerautses avav
kontrollenolika regioner. Denekonomin och närmareolika sektorer av
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banken delegeras bankrådet till bankkommittén, består 10av av som av
ledamöter utsedda rådet. Bokslut godkänns bolagsstämman bankenav av

kantonema, regionala banker, offentliga institutioner ochägs av
privatpersoner. tillkommer tredje styrelsenivå, med s.k.Dessutom en
lokalkommittéer, skall granska regionkontoren.som
Rapporteringsskyldighet. Bokslut skall underställas regeringen för

godkärmande, innan det överlämnas till bolagsstämman.
Statens lánemájligheter. Regler saknas. Enligt Överenskommelseen

mellan banken och regeringen från 1989 skall centralbanken tillfälligt
kunna krediter till för täcka likviditetsbrister.staten attge

STORBRITANNIEN
BankThe England

Lagstiftning. The Bank of England 1946. Senare ändringar. TheAct,
Charter of the Corporation of the Governor and Company of the Bank of
England, 1694 delar. The Charter of the Corporation of thevissa

and of the Bank of England, 1946.Governor Company
Kompetensomráde och direktivrätt. Centralbankslagen inteanger

centralbankens verksamhetsområde. Enligt praxis finansmi-ansvarar
nistern för penningpolitiken, verkställs centralbanken. Finans-som av
departementet har direktiv till banken, inte behöverrätt att ge som
offentliggöras. Skriftliga direktiv aldrig förekommit.har dock
Samråd. Regler saknas
lérksamhetsmál. angivet.
Centralbanksledning. bankens högsta beslutande Court ofI organ —-

Directors ingår centralbankschefen, vice centralbankschef 16samten—
ledamöter 4 anställda banken Ececutive Directors. tvåDeärvarav av

Övrigacheferna regeringen 5 år. ledamöterutses utsesav av
regeringen på år, förnyas4 vilka successivt. Lagen föreskriver inga
kriterier i praktiken eftersträvas de bankväsendet,att representerarmen
industrisektorn, universiteten och fackföreningarna. Ledamot kan

denne begått kriminella handlingar, deltagit i styrelse-avsättas, om
giltigt förfall 6 månader, försatts eller ifi i konkursmöten änutan mer

foundhe be lunatic become of unsound mind.or
Rapporteringsskyldighet. Endast bokslut krävs.

ldnemojligheter.Statens Regler saknas.

TYSKLAND
Die Deutsche Bundesbank

lagstiftning. Gesetz über die BundesbankDeutsche 1957. Senare
ändringar.
Kompetensomrâde. fattarBanken beslut och verkställer penning-om

politiken. Regeringen saknar direktivrätt. Relationen till regeringen
fastställs i särskild paragraf, där det stadgas centralbanken skallatten
stödja regeringens allmänna ekonomiska politik, detta inte hindrarom
fullföljandet bankens funktioner. Oberoendet uttrycks explicit Inav
exercising the conferred this Act, independent ofpowers on



SOU 199320 Bilaga 3 267

instructions from the Federal Government. Artikel 12. Valutapolitiken
bestäms regeringen.av
Samråd. I lagen stadgas ömsesidigt samrådsförfarande mellanettom

centralbank och regering. Företrädare för regeringen obestämt antal har
ochrätt övervara motionera vid bankens styrelsemöten.att Regeringsföre-

Ömsesidighetenträdare har vidare uppskjutarätt beslut i tvâ veckor.att
regeringen skyldig inbjudagaranteras är centralbanks-attgenom att

chefen, viktiganär penningpolitiska frågor skall diskuteras. Banken är
också skyldig råd till regeringen i viktigare penningpolitiskaatt frågorge
och förse regeringen med information den så kräver.när
Wrksamhetsmdl. The Deutsche Bundesbank regulates the quantity of

in circulation and of credit supplied the using themoney to economy,
conferred this Act, withmonetary the aim of safeguar-powers on

ding the and provides for the execution by banks and externalcurrency,
payments. Artikel 3.
Centralbanlcsledning. Bankens högsta Zentralbanksratorgan - -

beslutar penningpolitiken. Där ingår centralbankschefen och viceom
centralbankschefen, övriga direktionsmedlemrnar högst 8 och 9 deav
16 cheferna för delstatemas centralbanker. Centralbankschefen fungerar

ordförande. Den verkställande ledningen bestårsom av samma personer
styrelsen exklusive delstatsbankchefema. Medlemmarna i densom

verkställande ledningen skall ha professionella kvalifikationer.
Centralbankschef, vice centralbankschef och de övriga direktionsmed-

lemmama nomineras regeringen och presidenten. Regeringenutsesav av
skall konsultera bankstyrelsen i nomineringsärenden. Mandattiden är
normalt 8 år kan kortare, dock under 2 år. Chefema imen vara
länderbankema presidenten efter förslag från förbundsrádet,utses av som
i sin får förslag från delstatsregeringen eftertur ha inhämtat råd frånatt
styrelsen. Medlemmar i styrelsen kan styrelsenavsättas då endastav men

personliga skäl.av
Rapporteringsskyldighet. Förutom sedvanlig bokslutsrapportering finns

ingen formell rapporteringsskyldighet.
Statens lánemöjligheter. Centralbanken får kontokrediter ochge

krediter säkerhet skattkammarväxlar tillmot begränsat beloppav ettupp
6 miljarder DEM. I penningpolitiskt syfte får banken köpa statspapper
på marknaden.öppna

ÖSTERRIKE
Österreichische Nationalbank

Lagstiftning. Nationalbankgesetz 1984, ändring 1987.
Kompetensomráde och direktivrâtt. Banken fattar beslut ochom

verkställer penningpolitiken. Regeringen saknar direktivrätt. Banken skall
i sina beslut vederbörlig hänsyn till regeringensta ekonomiska politik.
Centralbanken beslutar och verkställer valutapolitiken.
Samråd. Banken skall hänsyn till den övriga ekonomiskata politiken.
lérksamhetsmál. It centralbanken shall with all itsensure atmeans

disposal that the value of the Austrian maintained with regardcurrency
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relationsshippurchasing and its with stableboth its domestic toto power
Artikel 2.3.foreign currencies.

GeneralratCentralbanksledning. högsta beslutandeDet organet - -
ingår Centralbankschefen, tvåpenningpolitiska beslut. l dennafattar alla

regeringenCentralbankschefen ledamöter 6vice 5 samtutsessom av som
Hälften aktiernaaktieägarna, dvs 14 inalles. ägs staten.utses av avav

år kan för period.Chefen presidenten 5 och utsesutses en nyav
Övriga också på år. Ledamöterna skall fram-ledamöter 5utses vara

verksamhet, jurister eller ekonomer.trädande inom någon ekonomisk
delstatliga förvaltningenanställda i den statliga ellerkan inteDessa vara

ekonomiprofessorer. De kan inte hellerundantag för juridik- ochmed
delstatliga parlarnenten. Ledamöter kanledamöter i de federala ellervara

kriterier.uppfyller ovanståendeendast de inte längreavsättas om
århan för längre tidCentralbankschefen kan dessutom avsättas än ettom

förhindrad sitt uppdrag.utövaär att
helt skild från det beslutandeverkställande ledningenDen är organet

ställföreträdandegeneraldirektör. Vidare ingåroch leds enav en
generaldirektör högst 4 verkställande direktörer. Dessaoch minst 2 men

Centralbankschefenstyrelsen för period år i har5 taget.utses av en av
ordföranderollen fråndelta i direktionens och dåmöten övertarrätt att

Centralbankschefen skall hållas kontinuerligt in-generaldirektören.
uppgift tillse styrelsens beslutformerad direktionen. Det hansär att attav

sig direktionensverkställs. Centralbankschefen har rätt att motopponera
nås, skall beslut i ärendet fattasbeslut, och överenskommelse kanom

styrelsen.av
Regeringens banken s.k Staatskommissär,tillsynutövar över genom en

uppgift kontrollera alla beslut förenliga med lagen.ärär attattvars
bankstyrelsens och kan inläggaharDenne övervara mötenrätt att veto.

kan upphävas finansministeriet går i fall vidare tillVetot annatav men
skiljedom. Ordförande i skiljedornsnämnden presidenten för högstaär
domstolen, och i övrigt två ledamöter banken och tvåutses av av
regeringen.
Rapporteringsskyldighet. årsbokslut och veckovisa balans-Endast

räkningar krävs.
får kortfristigalânemájligheter. Banken krediterStatens motge

skattkammarväxlar i omfattning inte får överstiga 5 procenten som av
lånstatsintäktema enligt budget. Andra får före-senaste typer av

Banken fri genomföra marknadsoperationer ikomma. öppnaär att
penningpolitiskt syfte.
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