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Riksbanken och prisstabiliteten

En mer oberoende riksbank med prisstabilitet som mdl skulle 6ka
majligheterna att uppnd de samlade ekonomisk-politiska mdlen.
Prisstabilitetsmdlet skulle kunna sikras utan att andra mal som full
sysselsdttning dsidosiitts. Lingre och overlappande mandatperioder

for fullmiktige i Riksbanken och ett av riksdagen lagfist mdl om att
banken skall viirna penningviirdet dr nigra av Riksbanksutredningens
forslag som syftar till att etablera trovirdighet for ldginflationspolitiken.
I denna artikel presenterar Thomas Olofsson och Lars Tobisson
huvuddragen i Riksbanksutredningens dverviganden och forslag.

Bakgrunden

Forsdken att uppnd en varaktigt 1g och
stabil inflationstakt i Sverige har under de
tvd senaste decennierna misslyckats.
Detta har inte kompenserats av fram-
gdngar pa andra omriden som t ex stabilt
hag sysselsiittning eller snabb tillvixt,
Tvidrtom har utvecklingen dven pa dessa
omraden varit simre iin under tidigare pe-
rioder. Kring 1980 genomf&rdes flera de-
valveringar, och under senare ar har kro-
nan utsatts for upprepade spekulativa at-
tacker. For att forsvara viixelkursen har
Riksbanken dé tvingats till drastiska om
in temporira hdjningar av réntenivin.
Den 19 november 1992 miste den fasta
kronkursen Gverges.

1 Figur I redovisas inflationstakten un-
der perioden 1973—1991 {6r de storstain-
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dustrialiserade landerna. Det framgir att
Sverige tillhdr de linder som inte klarat
prisstabilitetsmalet, Inflationens skade-
verkningar ir vilkiinda men fdrtjinar
inda att paminnas om. Prismekanismen
och dirmed ekonomins funktionsformaga
férsamras vid inflation, vilket negativt pa-
verkar forutsittningarna for tillvixt och
viillstind. Flera av de missbedomningar
och felinvesteringar som gjordes under
1980-talet hade sannolikt inte blivit
gjorda med en ligre inflationstakt. Infla-
tionen omférdelar ocksd inkomster och
formdgenheter pa ett godtyckligt satt och
ger upphov till sociala orittvisor. Prissta-
bilitet ir siledes ett angelaget mal for
penningpolitiken bide frin effektivitets-
och fordelningssynpunkt forutom att det
ir nddvindigt for att stabiliseringspoliti-
ken skall lyckas.

Den fasta viixelkursen utgjorde ett sk
mellanliggande mal i den &verordnade
ambitionen att varpa penningvirdet,
och med beslutet att tills vidare 1ata kro-
nan flyta ir inte penningpolitiken lingre
bunden till forsvaret av den fasta vaxel-
kursen. Beslutet att slippa kronans knyt-
ning till ecun var emellertid inte eft ut-
tryck for att strivan mot en 13g inflations-
takt hade dvergivits. Den fasta vixelkur-
sen blev helt enkelt omojlig att uppritt-
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Figur 1 Inflationstakten i ett antal lander 1973-1991.
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hélla. Det overordnade mélet kvarstar
dock. De trovirdighetsproblem som ir
forknippade med att uppni en stabil och
1ag inflationstakt har emellertid forstirkts
iochmed att det inte langre finns en enkel
och tydlig bindning av penningpolitiken.
Bytet av vaxelkurssystem gor det dirfor
iin mer angeliget att stirka tilltron till den
langsiktiga lginflationspolitiken.

Riksbanksutredningens uppdrag var att
Overviiga om dndringar i penningpoliti-
kens institutionella forutsittningar kunde
bidra till battre maluppfyllelse. Det fanns
dven andra skl att se 6ver Riksbankens
stillning. Dels har forutsiittningarna for
penning- och valutapolitiken forindrats,
dels har utvecklingen inom den Euro-
peiska gemenskapen (EG) tillsammans
med den svenska medlemsansdkan aktua-
liserat en Gversyn av konsekvenserna for
svensk del.

Efter det att utredningens direktiv ut-
firdats har valutasamarbetet i Europa ut-

satts for pafrestningar och det fasta vixel-
kurssamarbetet har i praktiken tills vidare
upphdrt, Osdkerheten om den fortsatta
utvecklingen av valutasamarbetet har
okat. Det kan siledes konstateras att
fiven om ratificeringsprocessen inom EG
fortsatter, 4r takten fr genomférandet av
den planerade valutaunionen fortfarande
osiiker. Utredningen har valt att utforma
sina férslag med sikte pa nu ridande fér-
hillanden i Sverige. Forslagen ir emeller-
tid enligt utredningens beddmning sddana
att en svensk anslutning till EG/EU och
dar forekommande samarbete pa det mo-
netiira omrédet inte onddigtvis férsviras
eller fordrojs,

Om Sverige inte skulle blimediem i EG
eller i den planerade valutaunionen, stills
inga krav pa forandringar av den svenska
penningpolitiska lagstiftningen till f5ljd
av beslut eller dverenskommelser mellan
EG-linderna. Daremot blir kraven stérre
pd att de svenska forutsittningarna ar till-
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rickligt goda for att vi pa egen hand skall
uppna prisstabilitet. Behovet av {ortroen-
deskapande atgirder, déribland institu-
tionella fdrindringar, blir storre for Sve-
rige utanfor fin som medlem i EMU.

Utredningen tillsattes av den socialde-
mokratiska regeringen viren 1991. Efter
regeringsskiftet fick utredningen nya le-
daméter och en parlamentarisk samman-
sittning. Utredningen redovisade sitt be-
tinkande, Riksbanken och prisstabilite-
ten, den 4 mars 1993, De tvi socialdemo-
kratiska ledamoterna i utredningen reser-
verade sig mot slutsatserna i betéinkandet.
I denna artikel vill vi redovisa huvud-
ideérna och de viktigaste forslagen i ut-
redningen.

Riksbankens stéllning i dag

Riksbanken har under det senaste artion-
det bide formelit och faktiskt nir det gil-
ler penningpolitikens utformning fatt en
mer sjilvstiindig stillning. Ordféranden i
fullmiktige utses inte ldngre av rege-
ringen utan av och bland de av riksdagen
valda ledaméterna. Den tidigare ofta
forekommande ordningen att statssekre-
teraren i Finansdepartementet ingdtt i
fullmiktige — t o m som ordférande - har
dvergivits. Riksbankschefen valjs inte
langre direkt av riksdagen omedelbart ef-
ter ett ordinarie riksdagsval, utan av 6v-
riga fullmiktigeledaméter och di for en
mandatperiod om fem ar. Efter regerings-
skiftet hosten 1991 byttes siledes inte
riksbankschefen ut, vilket kunde ha for-
viintats ske med den ordning som géllde
tidigare.

Flera faktorer ligger bakom det Gkade
oberoende som Riksbanken i praktiken
fatt under senare ar, tex en forindrad
penningpolitisk miljo, inhemska och ut-
lindska erfarenheter samt modern natio-
nalekonomisk forskning, De allokerings-
politiska uppgifter, tex att forse bostads-
sektorn med billiga krediter, som kredit-
politiken hade under den period di Riks-
banken anvande reglerande medel har

forsvunnit. P4 den marknadskonforma
penningpolitik som numera tillimpas
stiills nya krav pa snabbhet och flexibili-
tet, vilket har gjort det naturligt att den
hanteras pa ett sjélvstandigt satt av Riks-
banken. Rent faktiskt har darfor bankens
oberoende successivt dkat.

Riksbankens stillning &r i vissa avseen-
den, tex pi det valutapolitiska omrédet,
ovanligt sjilvstindig. Samtidigt utmirks
emellertid banken i andra avseenden av
ett tydligt politiskt beroende. Deita giller
fraimst formerna for val av fullmiktige
och mandatperiodens lingd. Eftersom
riksdagen utser sju av atta ledamdter i
fullmiktige och det dirvid inte finns na-
got hinder emot att utse riksdagsledamo-
ter till dessa uppdrag, finns det ett klart
politiskt samband mellan riksdagen och
Riksbanken. Mandatperiodens lingd pi
tre ir, som Gverensstimmer med riksda-
gens valperiod, gor ocksa att fordndringar
i riksdagsmajoriteten fir direkt genom-
slag pa fullmaktiges ssmmanséttning, Det
kan siledes ske visentliga penning- och
valutapolitiska forindringar som en f6ljd
av dndrade majoritetsforhillanden i riks-
dagen. 1 praktiken kan &ven en regering
péverka Riksbankens beslut under forut-
sittning dels att regeringspartierna férfo-
gar Gver en majoritet i fullmiktige och
forsoker utnyttja detta for sina syften,
dels att fullmiktigeledaméterna &r mot-
tagliga for sidan styrning.

Trovirdighet och maluppfyllelse

De senaste drtiondenas erfarenheter och
forskning har pdvisat ett antal mekanis-
mer som forsvarar uppniendet av de mél
politiken syftar till. I de féljande tva av-
snitten gors ett forsok att sammanfatta ut-
redningens uppfattning om de viktigaste
forindringarna i synen pd stabiliserings-
politikens férutsittningar som &r av rele-
vans for utredningens forslag till &nd-
ringar av penningpolitikens institutionella
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ramar.) For att en ekonomisk-politisk
strategi skall bli framgingsrik miste den
bla vara trovidrdig, dvs allminheten
miste forviinta sig att den kommer att
ligga fast och fullfdljas. I annat fall kom-
mer allminhetens ekonomiska beslut att
kullkasta eller férsvara maluppfyllelsen. I
det korta perspektivet kan det finnas mo-
tiv fér statsmakterna att avvika ifrdn den
langsiktiga strategin. DA allminheten in-
ser att det existerar sédana motiv, indras
forutsittningarna for politiken si att den
langsiktiga strategin kanske inte kan full-
foljas. Om forvintningarna hos allminhe-
ten ir instillda pd att tex inflationen i
framtiden blir hdgre &n vad statsmakterna
deklarerat, blir det omdijligt eller kost-
samt att uppni lig inflation. Férekomsten
av kortsiktiga incitament for statsmak-
terna att avvika ifrdn sitt eget langsiktiga
laginflationsmal kan siledes leda till
hogre inflation fiven i det korta perspekti-
vet, utan att det uppstdr nigra vinster i
form av exempelvis ligre arbetslGshet.

Den ekonomiska situationen vid varje
tidpunkt paverkas av tidigare fattade be-
slut. Om dessa fattas med hinsyn till i hu-
vudsak kortsiktiga vinster, uppstir latt
oavsedda lingsiktiga effekter. Aven om
det vid en tidpunkt da det rider ekono-
misk balans kan framstd som motiverat
att gora avkall pd tex inflationsmalet fér
att soka hoja sysselsittningen pa kort sikt,
kan en sddan politik vara ogynnsam i ett
lingre perspektiv och leda till en perma-
nent hogre inflation utan bestiende sys-
selsiittningsvinster — snarare finns risk fér
att arbetsldsheten pa sikt blir hogre. Om
en trovirdig 1aginflationspolitik kan eta-
bleras s att allmiinhetens fdrviintningar
ir instillda pd att nigra avsteg frin denna
inte gors, kan 4 andra sidan en permanent
1ag inflation uppnas utan nigra kostnader
i form av hégre arbetsloshet.

En troviirdig ekonomisk-politisk stra-
tegi kan uppnas pé flera sitt, De politiska
beslutsfattarna kan tex bygga upp ett for-
troendekapital som goér att allminheten
litar p4 att strategin kommer att ligga fast,

dven om det kortsiktigt kan finnas motiv
att avvika frn denna. Ett annat, kom-
pletterande, sitt &r att utforma den eko-
nomiska politikens institutionella férut-
siittningar s att miluppfyllelsen under-
lattas. Institutionella férdndringar kan
inte ensamma l6sa trovirdighetsproble-
met, men iden min de kan forbittra mal-
uppfyllelsen finns det skil att genomfora
sddana reformer.

Oberoende centralbank
och prisstabilitet

Ett siitt att {0rstka etablera en troviirdig
laginflationspolitik &r dels att delegera
penning- och valutapolitiken till en obe-
roende centralbank, dels att ge den i upp-
gift att forsvara penningvirdet. Denna
véig att uppnd trovirdighet har uppmirk-
sammats alltmer i den internationella de-
batten och har de senaste dren analyserats
i den ekonomiska forskningen. Férvant-
ningar om att en deklarerad laginflations-
politik skall 6verges kan skapa hoga kost-
nader for att genomfora politiken eller
tom tvinga fram en #dndring av den. En
oberoende centralbank med klar malséitt-
ning blir mindre benigen att tillmotesgd
statsmakternas kortsiktiga Onskemal.
Den innebir darmed en form av bindning
till en laginflationspolitik, som kan er-
sitta eller stiirka andra bindningar som
fast vixelkurs eller internationella ita-
ganden.

De birande principerna vid en delege-
ring av penningpolitiken &r att central-
banken ges kontroll Gver de penningpoli-
tiska styrmedlen och en oberoende still-
ning, s att de beslutande politiska instan-
serna inte har nigon instruktionsritt ut-
6ver det uppdrag som ges av milet for

! En aversikt av den teoretiska och empiriska
forskningen och en litteraturforteckning finns
i Persson [1993]. De stabiliseringspolitiska fré-
gor som behandlas hér har tidigare diskuterats
i Ekonomisk Debatt, se tex Agell & Vredin
[1991] och Hérngren [1991).
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centralbanken. De incitamentsproblem
man vill [&sa innebir att penningpolitiken
eller valutapolitiken tenderar att bli for
expansiv - bade i genomsnitt och vid fel
tidpunkt. Milet for den oberoende cen-
tralbanken bér dirfor speciellt betona in-
flationsbekdmpningen. Detta mal bor
vara offentligt och lagfdst. Om madlet dr
1itt att dindra, kan misstanken uppsta att
statsmakterna éindé frestas att Gverge l1ag-
inflationspolitiken genom att helt enkelt
indra malet for centralbanken. Incita-
mentsproblemen skulle i sidana fall kvar-
sti.

Ett klart #indamdl for centralbankens
verksamhet och en oberoende stillning
for centralbanken fOrutsitter varandra.
Ett verksamhetsmal ir nddvindigt for att
verksamheten i en oberoende central-
bank skall kunna utvirderas och led-
ningen hallas ansvarig. Detta &r viktigt,
inte minst for den demokratiska kontrol-
len. Oberoendet dr nddvindigt for att ett
dndamil skall vara meningsfullt. Om
statsmakterna har mdjlighet att instruera
ledningen for centralbanken hur penning-
politiken skall bedrivas, blir ju inte pen-
ningpolitiken de facto delegerad och ett
aldrig s vilspecificerat mil meningsldst.

Grundliggande for en meningsfull de-
legering dr att centralbanken fritt skall
kunna besluta om hur de penningpolitiska
instrumenten skall anvandas, For att 6ka
troviirdigheten for att centralbankens led-
ning skall fatta beslut som befrimjar pris-
stabiliteten pd lang sikt bdr mandatti-
derna vara relativt langa och ledningen
bdr inte kunna avsiittas annat {in om upp-
draget misskéts. For att minska misstan-
ken att centralbanken skall falla undan
for rent politiska patryckningar bér den
vara fristdende frdn regeringsmakten,
Och for att minska risken att budgetun-
derskott finansieras med sedelpressarna
bér riitten att Iina till statsmakten begtéin-
sas, sd att centralbanken ges reellamdjlig-
heter att kontrollera likviditeten i ekono-
min pi ett sidant sitt som ir forenligt
med en langsiktigt Iag inflationstakt.

Vilka konsekvenser far en delegering
av penningpolitiken till en oberoende
centralbank med ett vilspecificerat infla-
tionsmél pa de ekonomisk-politiska md-
len? Enligt den teoretiska forskningen ér
foljande effekter sannolika:

— Ldgre inflationstakt. Detta resultat fol-
jer av diskussionen ovan om att en tro-
vardig laginflationspolitik littare kan
ctableras.

— Oférindrad ldngsiktig sysselsittningsut-
veckling. Som konstaterats ovan finns
det en utbredd samsyn att den samlade
produktionens och sysselsittningens
utveckling pi lang sikt i huvudsak ar
oberoende av inflationstakten.

— Maijligen en mindre variabel inflations-
takt och en mer variabel sysselsdttning.
Aven om den langsiktiga sysselsitt-
ningsutvecklingen inte &r beroende av
inflationen, finns det ett samband mel-
lan arbetsldshet och inflationstakt i ett
kort perspektiv. Den teoretiska forsk-
ningen tyder pa att en konsekvent till-
limpad inflationsnorm kan leda till
storre variationer i arbetslésheten, om
penningpolitiken inte ges tillricklig
flexibilitet vid exempelvis kostnadsbe-
tingade ekonomiska stdrningar {(ut-
budsstdrningar). Spegelbilden av detta
blir di en mer stabil inflationstakt.

Empiriska erfarenheter

Strivan att genom ett stiirkt oberoende
f5r centralbanken forbittra den ekono-
misk-politiska maluppfyllelsen knyter an
till erfarenheterna fran de lander som bést
lyckats etablera en trovirdig laginfla-
tionspolitik. Studier av sambandet mellan
centralbankers oberoende och det stabili-
seringspolitiska utfallet ger stéd for tan-
ken att en sjilvstindig stéllning for cen-
tralbanken férbittrar méjligheterna att
uppnd en lig och stabil inflationstakt.
Dessa studier gbr inte ansprak pi att ha
16st alla metodologiska problem med att
empiriskt beligga sidana samband. Re-
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Figur 2. Samband mellan inflationstakt (1973-1989) och oberoende { fre olika studier.
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Kalla: Cukierman [1992).

sultaten maste darfor tolkas med f&rsik-
tighet; studierna ger tex inte nigra bevis
for hur kausalsambanden ser ut. De ar
dock relativt samstimmiga och pekar pa
att det finns vinster att uppnd med en de-
legering av penningpolitiken till en obe-
roende centralbank.

I Figur 2 redovisas inflationstakten i ett
antal lénder tillsammans med ett index
over graden av oberoende som respektive
lands centralbank 3tnjuter. Den rangord-
ning som redovisas i diagrammet iir gjord
av Cukierman [1992]. Andra studier, som
redovisas i utredningen, skiljer sig nigot
nir det giller bedémningen av de en-
skilda lindernas inbdrdes rangordning,
men den allménna bilden ar entydig: en
hégre sjilvstindighet, som den mits av
ovannimnda index, hiinger klart samman
med en ligre inflationstakt. Resultaten iir
ocksa samstimmiga niir det giller variabi-
liteten i inflationstakten: hdgre sjilvstin-
dighet ir forenad med en mer stabil infla-
tionstakt.

Bilden &r annorlunda niir det giller ef-

fekterna pd det realekonomiska utfallet
som sysselsittning eller tillviixt. Det finns
inget tydligt samband mellan oberoende
och tillvaxtens niva eller variabilitet och
arbetslishetens niva eller variabilitet. Det
gr siledes inte att empiriskt visa att det
uppstir nigra kostnader av en mer obe-
roende centralbank, dven om teorin anty-
der att sa skulle kunna vara fallet.

I Torsten Perssons bilaga till Riks-
banksutredningen gors ett forsok att iden-
tifiera vilka faktorer i centralbankens
stiillning som &r avgdrande for inflations-
utfallet. De studerade landerna kan delas
in i tvd grupper. En "laginflationsgrupp”,
Schweiz, Nederlinderna, Tyskland och
Osterrike, med en genomsnittlig inflation
under 5 procent, och en “hoginflations-
grupp” med en genomsnittlig inflation
dver 10 procent. De indikatorer pa cen-
tralbankens sjilvstandighet som sirskilt
starkt tycks samvariera med inflationsut-
fallet &r att lagstiftningen inte i nigot av
liginflationslanderna kriver att central-
banken maste inhimta godkinnande frin
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regeringen for en dndrad penningpolitik,
medan alla héginflationslanderna har ett
lagfast krav pd godkinnade. Ingen av cen-
tralbankerna i laginflationslinderna ko-
per statsobligationer pd primirmarkna-
den, medan alla hoginflationslindernas
centralbanker opererar pi denna mark-
nad. Monstret dr ndstan lika tydligt nir
det giiller mandatperioderna for central-
banksledningen: alla liginflationslin-
derna utnidmner sina centralbankschefer
for en period lingre dn 5 ar, medan detta
bara giller ett av hoginflationslinderna
(Italien). Mandatperioden for medlem-
marna i centralbanksstyrelsen i alla 1agin-
flationslinderna &r mer dn 5 &r, medan
detta bara giller ett av hdginflationslin-
derna (Spanien). For samtliga dessa fyra
indikatorer ligger lagstiftningen i gruppen
av mellaninflationslinder ndgonstans mitt
emellan motpolerna i de bdda andra grup-
perna,

Utredningens forslag

Utredningens forslag innebér att Riks-
banken iven fortsittningsvis skall vara di-
rekt understilld riksdagen, som ocksi
skall utse ledamoter i riksbanksfullmék-
tige. Riksdagen skall ange mil och ge
andra foreskrifter i penning- och valuta-
politiska frigor genom lag. Riksbanken
bor siledes inte vara oberoende i den be-
miirkelsen att den ir, med ordbokens for-
mulering, helt "fri fran tvingande férbin-
delser” i forhallande till riksdagen. Ban-
ken bor emellertid ha en fristdende stall-
ning i den meningen att riksdag och rege-
ring inte fir bestimma hur den skall be-
sluta i enskilda frigor. Riksbanken méiste
sjdlvstindigt kunna forfoga dver de pen-
ningpolitiska styrmedlen. Varken full-
miktig, riksbankschef eller annan be-
slutsfattare far siledes i penning- och va-
lutapolitiska frigor s6ka eller ta emot in-
struktioner frin regeringen eller nigot
annat organ, eller ta emot andra instruk-
tioner fran riksdagen én de foreskrifter
som ges i lag.

I huvudsak overensstimmer detta med
dagens forhallanden. Visserligen har riks-
dagen i dag mdjligheter att ange riktlinjer
for penning- och valutapolitiken som till-
stills Riksbanken i form av en skrivelse.
Sadana anvisningar &r inte formellt bin-
dande och mdjligheten utnyttjas sillan.
Vid de tillfillen dd denna mojlighet har
utnyttjats har det gallt frigor dar avsakna-
den av ett klart angivet méal for Riksban-
ken aktualiserat behovet for riksdagen att
ge sin syn pa penning- och valutapolitiken
till kiinna.

Okad sjalvstandighet for Riksbanken
forutsitter att ett mél f6r dess verksamhet
anges av riksdagen. P3 sd sitt far penning-
och valutapolitiken en demokratisk for-
ankring. Den klassiska huvuduppgiften
for penning- och valutapolitiken ér att an-
svara for prisstabilitet, vilket under de se-
naste decennierna varit liktydigt med att
foérsoka uppritthélla 1ig inflation. Grun-
den for detta kan, enkelt uttryckt, sigas
vara att inflation mer eller mindre defini-
tionsmaéssigt ir att betrakta som kopplad
till ett av Riksbankens huvudsakliga an-
svarsomriden, nimligen uppgiften att till-
handahélla betalningsmedel. Inflation &r
synonymt med fall i penningviirdet, dvsi
betalningsmedlets — “pengars” - kop-
kraft. I vart fall pd lang sikt giller darfor
att prisutvecklingen primirt samman-
hanger med relationen mellan utbud och
efterfrigan pa betalningsmedel. Aven om
prisnivin kan hgjas av andra stérningar,
tex en kraftig uppgang i rvarupriser eller
I6ner, si kan priserna pd ling sikt férvan-
tas dtergd till den ursprungliga nivin, om
inte storningen tillts framkalla en 6kning
av mingden betalningsmedel. Riksban-
kens ansvar for betalningsmedelsforsorj-
ningen skapar sdledes en naturlig kopp-
ling till uppgiften att virna prisstabilite-
ten. Genom direkt eller indirekt kontroll
over utvecklingen av tillgingen pa pengar
kan i princip en énskviird grad av langsik-
tig prisstabilitet uppnas.

Mélet for Riksbanken bor enligt utred-
ningens forslag vara att viirna penningvir-
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det. Nagot preciserat mal i form av en
kvantifierad inflationstakt bor inte anges
i lag. Verksamhetsmalet skall ses som ett
mél for inflationens utveckling pa medel-
ling och lang sikt. Riksbankens styrmedel
ger inte utrymme for att kontrollera pris-
stegringstakten fran en minad till en an-
nan eller kanske ens inom loppet av ett ér.
Det bor betonas att ett lagstadgat prissta-
bilitetsml for Riksbanken inte innebiir
att banken fir hela ansvaret for inflations-
bekimpningen. Finanspolitiken miste
bedrivas pa ett sidant satt att penningpo-
litiken inte utsiitts for orimliga pifrest-
ningar. Strivan efter prisstabilitet miste
sdledes prigla dven finanspolitiken.

Forslaget att ge Riksbanken ett prissta-
bilitetsmé! innebir inte att detta méil éver-
ordnas andra mél, f6r vilka andra an Riks-
banken har huvudansvaret. Den inrikt-
ning pd att uppna prisstabilitet som utred-
ningen foreslir syftar till att forbittra
maluppfyllelsen for den av riksdagen be-
slutade ekonomiska politiken som helhet.
Malet att vdrna penningvardet innebir
inte heller att penningpolitiken inte fir ta
hénsyn till andra mal 4n detta. I den min
det ir mdjligt att framja andra mél utan
att malet om prisstabilitet asidosiitts, bor
Riksbanken stédja den allminna ekono-
miska politiken och bidra till att uppna de
ovriga malen for politiken.

Sju fullmiktigeledaméter foreslds val-
jas av riksdagen for en sjudrig mandatpe-
riod genom successiva val. Pa s siitt frim-
jas kontinuitet och langsiktighet i pen-
ning- och valutapolitiken. Om en vakans
uppstdr fére mandatperiodens utging,
skall ny fullmiktigeledamot utses for en
full sjuarsperiod. Aterval bor inte fore-
komma. Val till fullmiktige skall beredas
av riksdagens finansutskott.

De sju av riksdagen utsedda fullmikti-
geledamoterna viljer dven fortsittnings-
vis pd fem dr en riksbankschef som diir-
med ocksd blir ledamot i fullmiktige,
samt tvd vice riksbankschefer, som kan
tjnstgdra som suppleanter i fullmiktige.
Riksbankschefen och vice riksbanksche-

ferna bor till skillnad fran Gvriga fullmik-
tigeledaméter kunna aterviljas.

Valbarheten till fullmiktige begriinsas
genom att en ledamot inte samtidigt fir
vara riksdagsledamot, statsrad, anstilld i
regeringskansliet, centralt av ett parti
eller i Riksbanken (giller dock ej riks-
bankschefen), ledamot eller suppleant i
styrelsen for kreditinstitut eller amnat
foretag som stdr under tillsyn av Finansin-
spektionen eller inneha annan befattning
som gbr denne olimplig som ledamot.
Nya uppdrag som en fullmaktigeledamot
Atar sig bor darfér anmalas till Finansut-
skottet. Begransningarna i valbarhet mo-
tiveras bla av att riksdagen och rege-
ringen inte skall ge instruktioner till full-
miktige. I konsekvens med detta bor inte
heller riksdagen eller regeringen direkt
eller indirekt representeras i fullmiktige.
Forhallanden som riskerar att medfdra
jdv bor likaledes undvikas.

Ett stirkt oberoende foér Riksbanken
innebir bla att forandringar i riksdagens
sammansittning inte omedelbart fir ge-
nomslag i fullmiktiges sammansittning
och penningpolitikens utformning. Detta
innebir emellertid inte att den demokra-
tiska kontrollen minskar. Riksdagen bir
det yttersta ansvaret for och utdvar kon-
trollen Gver Riksbanken och penningpoli-
tiken, bla genom de instruktioner som
ges i form av lag. Forslaget att ge Riks-
banken ett klart formulerat mal for verk-
samheten &r viktigt inte minst frin demo-
kratisk synpunkt. Utredningen har iven
foreslagit att Riksbanken regelbundet in-
for riksdagen offentligt skall redovisa sin
syn pd penning- och valutapolitiken. Sam-
réd med regeringen skall diven fortsiitt-
ningsvis ske i viktiga penning- och valuta-
politiska frigor.

Utredningen har f6reslagit att fullmik-
tigeledamot skall f3 avsattas av riksdagen,
men endast om denne pd grund av sjuk-
dom inte kan fullfélja sitt uppdrag eller
genom att ha gjort sig skyldig till brottslig
verksamhet &r uppenbart olimplig for
uppdraget. Fullmiktige bodr ddremot
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kunna avsitta riksbankschefen om denne
uppenbart misskéter sitt uppdrag. Ett sa-
dant beslut bdr dock kunna 6verklagas till
domstol,

Stora befogenheter fér Riksbanken pa
omréden som ligger vid sidan av de egent-
liga penning- och valutapolitiska omra-
dena kan minska fortroendet fér den oav-
hiingighet som banken atnjuter. Ett vil
avgrinsat ansvarsomrade, som ligger
inom ramen for Riksbankens mil, bor si-
ledes ge de bista forutsattningarna for att
uppn troviirdighet for penningpolitiken.
Onskemdlet om ett stiirkt oberoende for
Riksbankens del innebdr inte att banken i
allminhet bor bli "starkare” eller fi mer
makt, framfor allt inte p4 de omraden dir
verksamheten inte styrs av ett klart angi-
vet mdl. Detta hiinger nira samman med
behovet av demokratisk kontroll. Riks-
banken bdr inte utgdra en “stat i staten”.

Samordningen av penningpolitiken och
statsskuldspolitiken skall i huvudsak
komma till uttryck i de mal och de hand-
lingsregler som gilller for Riksbanken och
Riksgiildskontoret, si att behovet av sam-
rdd kring den konkreta utformningen av
statsskuldspolitiken begrinsas si lingt
som mdjligt. Detta hindrar inte att ett in-
formations- och asiktsutbyte mellan Riks-
banken och Riksgildskontoret dger rum.

Ett forbud mot monetir finansiering av
budgetunderskott, sk sedelpressfinansie-
ring, Ar ett sitt att stirka centralbankens
oberoende och dka trovirdigheten for en
laginflationspolitik. Om staten har riitt att
rekvirera lin i centralbanken, kan den yt-
tersta konsekvensen bli att Riksbanken
forlorar sin kontroll Over utbudet av
pengar. Med andra ord férlorar banken
kontrollen av det instrument som avgdr
mdjligheten att klara prisstabilitetsmilet.

Utredningen foresldr darfor att staten
inte skall kunna lina i Riksbanken for att
finansiera tex budgetunderskott. Riks-
banken skall inte heller fi k6pa statspap-
per direkt frin staten, eftersom fven si-
dana kop &r en form av lan till staten, an-
nat iin om de beh6vs for att tillgodose

Riksbankens behov av statspapper for
marknadsoperationer.

Avslutande kommentarer

I flera lander dndras nu centralbankens
stillning 1 riktning mot ett stérre obe-
roende. I Frankrike har nyligen beslutats
om att ge centralbanken en oberoende
stiillning liknande den tyska centralbank-
ens. I Spanien, Belgien och Nederlin-
derna finns forslag i samma riktning som
kommer att genomforas inom en snar
framtid, Aven i Italien har {orslag lagts
fram som skulle stirka bankens obe-
roende. Till och med i Storbritannien,
som linge forfiaktat den polititiska mak-
tens odelbarhet, f6rs nu en debatt om hur
Bank of England skall frikopplas fran fi-
nansministeriet. I Kanada har foreslagits
att centralbanken skall fi ett explicit pris-
stabilitetsmal, och Nya Zeeland genom-
forde 1990 en reform som gav central-
banken en i flera avseenden unik still-
ning. Denna utveckling utgdr skil for re-
former i samma riktning &ven for svensk
del. I annat fall kan tilltron till den
svenska laginflationspolitiken relativt
omvirlden komma att fdrsvagas och dir-
med iven forsvara den ekonomisk-poli-
tiska maluppfyllelsen som helhet.

Utredningens uppdrag var att se dver
Riksbankens institutionella stillning.
Uppdraget var siledes principiellt och in-
nefattade inte frigan hur penningpoliti-
ken skall utformas i olika situationer. Da-
gens debatt om hur snabbt rinteliget
skall kunna sinkas i en djup ligkonjunk-
tur har emellertid vissa beréringspunkter
med utredningens uppdrag, vilket kan il-
lustreras med foljande exempel.

Rintan pé obligationer med lang l6ptid
ar beroende av allménhetens fdrviint-
ningar om hur penningpolitiken kommer
att bedrivas i framtiden. Om allmiinheten
har forvantningar om ait iaginflationsma3-
let p sikt kommer att Gverges och att in-
flationen till foljd av detta aterigen barjar
niirma sig 10 procent blir det redan i dag
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svart att uppnd hillbart laga réntenivéer
(framfor allt pAd de linga lSptiderna).
Svenska och utlindska aktérer kommer
att vilja ha kompensation for en hogre
forvintad inflationstakt. Inte minst ur
detta perspektiv ir det angeliget att till-
forsikra en stabilitet och 1ingsiktighet at
penningpolitiken som bidrar till att un-
danrdja misstankar om att inflationen
kommer att skjuta fart nir konjunkturen
viinder.

En grundmurad trovirdighet for pris-
stabilitetsmalet ger stdrre mojligheter att
fora en flexibel penningpolitik. Nir en
troviirdig laginflationspolitik inte ir eta-
blerad, blir behovet av att kompensera
detta med enkla och robusta regler storre.
Flexibilitet i forhallande till det l&ngsik-
tiga inflationsmalet i form av tillfilliga
och mindre avsteg frin antiinflationspoli-
tiken kan annars litt uppfattas som per-
manenta avvikelser. Det foreligger med
andra ord i en sidan situation risk for att
det uppstar forvitntningar om att laginfla-
tionspolitiken kommer att dverges.

Institutionella forhillanden kan siledes
skapa osdkerhet om kontinuiteten och
langsiktigheten i penningpolitiken. De
nuvarande ramarna for Riksbanken &r
frin denna synpunkt inte helt dndamils-
enliga. Forslaget om lingre och Gverlap-
pande mandatperioder tillsammans med
ett lagfast prisstabilitetsmal fér Riksban-
ken skulle skapa biittre forutsittningar
fér en mer framgingsrik ekonomisk poli-
tik pa lingre sikt och 6ka méjligheterna
till en storre penningpolitisk flexibilitet
for att frimja andra ekonomisk-politiska
mdl som hdgre tillvixt och ligre arbetslos-
het.
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