DN DEBATT 8/10 1998DN DEBATT: "Farligt forsvaga riksbanken". Tre
ekonomiprofessorer domer ut valutapolitiska utredningens forslag

Valutapolitiska utredningen foreslar att regeringen ska ta éver ansvaret for valutapolitiken fran
riksbanken. Skalen for forslaget ar utomordentligt vaga. Utredningen har nonchalerat saval
praktiska erfarenheter som omfattande forskning. Effekterna kan bli hoga rantor, hdg inflation
och fallande vaxelkurs. Forslaget ar darfor ett allvarligt hot mot stabiliteten i svensk
penningpolitik. Det skriver Assar Lindbeck, Torsten Persson och Lars E O Svensson, samtliga
professorer i nationalekonomi.

Den valutapolitiska utredningen har, i enlighet med regeringens direktiv, foreslagit att regeringen
skall ta 6ver ansvaret for valutapolitiken fran riksbanken. Regeringen skall inte bara kunna
bestamma om vaxelkursen skall vara fast eller rorlig. Vid fast vaxelkurs ges den ocksa rétt att
bestamma riktvéarde och sa kallad bandbredd. Vid flytande vaxelkurs skall regeringen kunna ge
instruktioner till riksbanken om att kursen bor starkas eller forsvagas. | bada fallen maste da
riksbanken anpassa sin styrranta, reporéntan, for att verkstalla regeringens beslut om véxelkursen.

Om regeringen kontrollerar valutapolitiken, kontrollerar den i praktiken ocksa penningpolitiken.
Med fria kapitalrérelser kan man namligen inte skilja pa penning- och valutapolitik. De &r helt
enkelt tva sidor av samma sak.

Hur skall man da se pa valutapolitiska utredningens forslag, som ofrankomligen minskar
riksbankens sjélvstandighet? En uppenbar utgangspunkt &r att de direkt folkvalda organen bor ha
det yttersta ansvaret for den ekonomiska politiken. Det galler naturligtvis ocksa penningpolitiken.

Men det hindrar inte att politiska instanser kan finna det lampligt att delegera den detaljerade
utformningen och verkstallandet av politiken till sjalvstdndiga myndigheter, nér detta &r det mest
effektiva sattet att uppfylla malen for politiken. Hela den representativa demokratin bygger i
sjalva verket pa delegering - folket delegerar den lagstiftande makten till parlamentet, men haller
politikerna ansvariga vid allmanna val. En sjalvstandig centralbank &r inte mindre demokratisk
an sjéalvstandiga domstolar, som skoter rattskipningen i enlighet med de lagar som riksdagen
stiftat.

En delegering av penningpolitiken till en sjalvstandig centralbank &r naturligtvis inget
sjalvandamal. Argumenten for en sadan ordning bygger i stéllet pa att den gor det lattare att
uppna de mal som politikerna sjalva stallt upp for den ekonomiska politiken. Saval forskning
som praktiska erfarenheter visar att de viktigaste elementen i en framgangsrik delegering kan
sammanfattas i tre punkter:

(1) De politiska instanserna lagger fast ett tydligt mal for penningpolitiken i lag, garna



grundlagen. Att detta mal bor vara "prisstabilitet”, det vill saga lag och stabil inflation, beror dels
pa att hog och variabel inflation har skadliga effekter, dels pa att penningpolitiken pa lang sikt
inte kan kontrollera nagra andra variabler &n inflation och vaxelkurs. En centralbank som visat
sig kunna uppna lag och stabil inflation kan dessutom anvanda penningpolitiska medel till att
dampa kortsiktiga konjunktursvangningar.

(2) Riksbanken ges "exekutiv sjalvstandighet”. Detta forutsatter, for det forsta, en sjalvstandig
ledning, sa att den oberoende av kortsiktiga politiska patryckningar fran bade regering och
sarintressen kan inrikta sig pa att uppfylla det mal som politikerna bestamt i lagstiftning. For det
andra maste riksbanken ges full kontroll ver de penning- och valutapolitiska instrumenten. Det
betyder att den ocksa maste ha ansvaret for valutapolitiken, eftersom kontroll dver penning- och
valutapolitik inte kan separeras. Annars kan riksbanken inte uppfylla malen fér penningpolitiken,
och inte heller géras ansvarig om man inte uppfyller dem.

(3) For att de politiska instanserna skall kunna utkrava ansvar for den forda penningpolitiken
fordras dessutom en éppen redovisning av riksbankens verksamhet, till exempel i riksbankens
publikationer och genom aterkommande offentliga utfragningar av riksbankens ledning infor
riksdagen.

Vad vinner man da pa en exekutiv delegering av detta slag? Decennier av forskning och
praktiska erfarenheter visar att direkt regeringskontroll éver penningpolitiken i regel innebar
stora frestelser till missbruk av penningpolitiken for att vinna kortsiktiga fordelar. Frestelserna
kan bestd i en tillfalligt hogre produktionsniva och en tillfalligt lagre arbetslshet, eventuellt
ocksa i partipolitiska fordelar for regeringspartiet, inte minst i anslutning till allménna val.

Insikten om dessa frestelser bland allmanheten, de fackliga organisationerna och foretagen - inte
minst bland aktorerna pa de finansiella marknaderna - leder latt till forvantningar om hdg
inflation och darmed ocksa till hdga I6neavtal, hdga rantor och tilltagande inflation.
Kostnaderna - i form av en recession - av att fullfolja en stram penningpolitik med sikte pa lag
inflation kan da bli odverstigliga.

Den strama politiken 6verges darmed ofta, véaxelkursen far falla och inflationen tar fart. I en
sadan situation har valtaliga forklaringar om att myndigheterna endast gjort ett tillfalligt avsteg
fran malet om prisstabilitet ungefar samma trovardighet som alkoholisten som sager sig ta "en
sista sup” innan han slutar missbruka alkohol. (Regeringsforklaringar, riksbankspublikationer
och finansplaner fran 70- och 80-talen erbjuder manga exempel.)

Att delegera penningpolitiken enligt dessa punkter blir darmed ett satt fér riksdagen och
regeringen att skapa trovardighet for att den politik som de politiska instanserna sjalva 6nskar
verkligen blir genomford. Erfarenheter fran manga lander visar pa fordelarna med en sadan



delegering (se riksbanksutredningen, SOU 1993:20).

Hur skall man da se pa relationen mellan politiska instanser och riksbank i Sverige mot denna
bakgrund? I Sverige finns inget lagstadgat prisstabilitetsmal for penningpolitiken. Riksbanken
har daremot pa egen hand stallt upp prisstabilitet som mal, med ett kvantitativt preciserat
inflationsmal: tva procents inflation, med ett toleransintervall pa en procentenhet uppat eller
nedat.

Detta ar i sig ett stort framsteg. Men eftersom det inte finns nagot lagstiftat prisstabilitetsmal &r
mojligheten att utkrava ansvar av riksbanken for att malet uppfylls oklar. Det saknas ocksa
formella mekanismer for att kontrollera att det uppstallda malet uppfylls och att stalla
riksbankens ledning till svars. Riksbankens exekutiva sjalvstandighet ar dessutom i dag starkt
inskrankt av regeln att varje ny riksdag tillsatter helt nya fullméktige omedelbart efter valet.
Riksbankschefens stéllning ar vidare svag: for narvarande kan fullmaktige avsatta denne utan
motivering, det vill sdga utan att formellt knyta fragan till det delegerade ansvaret for
penningpolitiken.

Sverige ar darfor i flera avseenden sdmre rustat an flera andra lander nar det galler den
institutionella ramen for penningpolitiken. Detta &r bakgrunden till de institutionella reformer
som entydigt foreslagits av riksbanksutredningen, Lindbeckkommissionen, EMU-utredningen
och ett antal oberoende ekonomer.

Pa en punkt ar dock Sverige ett foredome for andra lander. Riksbanken har ansvaret for
valutapolitiken, och den har darmed full kontroll 6ver alla de penningpolitiska instrumenten, inte
bara reporantan utan aven valutainterventioner och (vid fast vaxelkurs) riktvarde och band for
vaxelkursen. | Europa ar det bara Osterrike, Schweiz och (i praktiken) Finland som har denna
foredémliga ordning.

Det ar darfor olyckligt att valutapolitiska utredningen nu foreslar att riksbanken skall forlora sin
sjalvstandighet pa precis den punkt dér den hittills haft relativt stort formellt oberoende. En
sadan forandring innebar att regeringen far direkt kontroll ver penningpolitiken. Detta
omojliggor en effektiv delegering, och det blir &nnu svarare an i dag att utkrava ansvar for den
forda penningpolitiken.

Detta ar sarskilt allvarligt just i Sverige pa grund av var langa inflationshistoria. Dock kraver
internationellt véxelkurssamarbete i vissa fall mellanstatliga avtal. Det &r rimligt, och till och
med konstitutionellt nodvandigt, att dessa i sa fall ingas av regeringen. Men riksbanken bor
bestamma Gver tillampningen av avtalen. Ett sa genomgripande beslut som att delta i en
valutaunion maste naturligtvis tas av riksdag och regering, eftersom den institutionella ramen for
penningpolitiken da drastiskt forandras.



De skal som valutapolitiska utredningen anger for att fora over ansvaret for valutapolitiken till
regeringen ar utomordentligt svaga.

Utredningen har uppenbarligen nonchalerat savél praktiska erfarenheter som omfattande
forskning - vilket kanske ar naturligt for en utredning som av allt att doma &r ett rent
bestallningsarbete fran regeringen.

Ett skal som anges av utredningen ar att den svenska regeringen i praktiken tog ansvar for
valutapolitiken under perioden 1971-1992. Men just under denna period utmarktes svensk
ekonomi av hdg och variabel inflation, aterkommande devalveringar av kronan, kast mellan en
overvarderad och undervérderad valuta och en relativt 1ag tillvaxttakt. Perioden slutade ocksa
med en kollaps av den fulla sysselsattningen. Det ar darfor inte sjalvklart att forhallandena under
denna period skall ses som en forebild for den framtida penningpolitiken.

Ett annat skal ar att erfarenheterna fran andra lander, dar valutapolitiken bestams av regeringen,
inte alltid ar negativa. Att fasta vikt vid att vissa lander inte har lika negativa erfarenheter som
Sverige av regeringskontroll av valutapolitiken, och samtidigt blunda for de negativa
erfarenheterna pd hemmaplan, ar ett djarvt grepp i argumenteringen.

Regeringskontroll dver valutapolitiken i flera lander tillkom i en varld utan fria och stora
internationella kapitalrorelser, och darmed utan intim koppling mellan penning- och valutapolitik.
Reglerna &r darfor ett otidsenligt arv fran en period som gatt i graven. Dessutom bor man
observera att de europeiska lander som i dag omfattas av sadana regler numera i de flesta fall ar
medlemmar i ERM. Det betyder att varje enskild regerings inflytande éver sin egen véxelkurs ar
starkt begransat. Sverige maste daremot ha en ordning som kan fungera val dven utanfor ERM
och kanske ocksa utanfor EMU.

Utredningens aningsloshet framstar sarskilt klart i dess forslag att regeringen, och alltsa inte
riksbanken, skall ha tolkningsforetrade om huruvida regeringens beslut om valutapolitiska fragor
star i strid med penningpolitikens mal.

Ett tredje ské&l som anfors ar att Maastrichtavtalet inte ger den framtida europeiska centralbanken,
ECB, ett klart ansvar for EMU:s valutapolitik. Men detta ar en ofta papekad svaghet i
Maastrichtavtalet Det finns ingen anledning att betrakta andras misstag - inte ens EU:s — som
prejudicerande for Sverige.

Sammanfattningsvis:

En framgangsrik delegering av penningpolitiken fordrar att ocksa valutapolitiken delegeras till



en sjélvstandig centralbank. Avsikten &r att 6ka sannolikheten for att de politiskt uppstéallda
malen verkligen uppnas, inte att realisera andra mal. Erfarenheter fran olika lander visar ocksa att
lander med tydlig delegering till en sjalvstandig centralbank haft stérre framgang an andra att
alla inflationen i schack, utan att behova offra nagot annat mal fér den ekonomiska politiken,
xempelvis nér det galler ekonomisk tillvéxt och sysselsattning.

Valutapolitiska utredningens forslag innebar darfor ett allvarligt hot mot trovérdigheten for och
stabiliteten i svensk penningpolitik. Ministerstyre av penningpolitiken &r olampligt.
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