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Inledning 3

1. Inledning

Valutaoroligheterna i Europa hésten 1992 har utsatt valutasamarbetet inom
ERM for stora pafrestningar, och med all tydlighet visat att vigen mot en
ekonomisk och monetér union (EMU) med en gemensam valuta kan bli svér.,
Stora krav kommer stillas pA EG-léindernas ekonomiska politik om de s.k.
konvergenskraven skall uppfyllas och fas tre av EMU forverkligas for en
majoritet av EG-ldnderna s snart som 1997. Det kan dven vara svart for flera
av linderna att klara dessa krav i tid till den alternativa startpunkten 1999,
Tidpunkten fér EMU:s ikrafttridande dr med andra ord forknippad med
os#kerhet, men det ligger inte inomramen for denna rapport att forséka bedéma
huruvida eller nér den tredje fasen av den ekonomiska och monetira unionen
kan komma till sténd.

Forutsatt att valutaunionen kommer att forverkligas som planerat under perio-
den 1997-1999, skall vi diskutera vilka forutsittningar som maste finnas for
att den europeiska centralbanken (ECB), skall kunna bedriva en gemensam
penningpolitik fran dag ett i fas tre av EMU. Framfor allt viicker detta frigor
kring val av penningpolitisk strategi och vilka minimikrav som méste stillas
pé harmonisering av finansiella marknader och penningpolitiska styrmedel.
Det decentraliserade verkstillandet av penningpolitiken som mojliggors i
ECBS stadgar reser ocksa frigor kring klargrande av regler i implementeran-
det av de olika styrmedlen.

For Sverige 4r det viktigt som ansokande land till EG att vara forberedd pa den
diskussion om penningpolitisk harmonisering som skall vidareféras inom
Europeiska Monetira Institutet, EMI, frdn 1994, Dessutom &r det av betydelse
fér Sverige att ha en beredskap infér de minimikrav som kan komma att stéllas
pa det penningpolitiska omradet vid ett deltagande i fas tre av EMU. Detta ger
mdjligheter till att under anpassningsprocessen mot EMU géra nédvindiga
forberedelser for en sadan harmonisering.

I'rapporten har vi avgriinsat diskussionen om nddvindiga anpassningsproces-
ser till en av de centralbankspolitiska uppgifterna - penning- och valutapoliti-
ken. Det innebir att frigor som rdr betalningssystemet och tillsynen dver de
finansiella marknaderna inte téicks av denna rapport.

Rapporten ir disponerad som foljer. I kapitel 2 gors en genomgéng av gemen-
samma drag och skillnader i den penningpolitiska styrningen i EG-linderna. I
kapitel 3 redovisas den penningpolitiska styrningen i Sverige. I kapitel 4
diskuteras de minimikrav som stélls pa finansiella marknader och penningpo-
litiska styrmedel f6r en fungerande valutaunion. Ikapitel 5 ges ndgra synpunk-
ter pd mojliga anpassningsbehov for Sveriges penningpolitiska styrning.




Det regelverk som redan finns etablerat i stadgama for ECBS verksamhet
framgér av appendix 1.

En mer detaljerad genomgéng av den penningpolitiska stymingen i nigra
EG-linder som Tyskland, Frankrike, Storbritannien och Danmark aterges i
appendix 2.
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2 Gemensamma drag och skillnader 1 den
penningpolitiska styrningen i EG-l4nderna

Under den senaste 10-drsperioden har det skett en betydande forindring i
implementerandet av penningpolitiken i EG-linderna. P4 1970-talet och nagra
ar in pd 1980-talet baserade sig industrilinderna pa ett stort inslag av kvanti-
tativa regleringar! och réinteregleringar som styrmedel i penningpolitiken. Den
Okade finansiella integrationen mellan EG-lénderna bidrog till att géra denna
regleringspolitik ineffektiv, varfor myndigheterna i EG-linderna har genom-
fort omfattande avregleringar, med en gradvis 6vergéng till marknadsbaserade
instrument. Centralbankerna bedriver nu sin penningpolitik genom operationer
pé de nationella marknaderna fér centralbanksreserver? i syfte att paverka
volym eller pris vid tillférsel eller indragning av reserver till banksystemet. Av
regleringsinslag finns i dag i stort sett endast obligatoriska kassakrav kvar.
Kassakraven har genomgdende reducerats och verkar nu frimst genom att
paverka nivan pa banksystemets upplaningsbehov i ¢entralbankerna.

2.1 De penningpolitiska malen i EG-l4nderna

EG-liandernas centralbanker har alla, om inte reglerat i lag sa i praktiken, en
mycket stark betoning pa prisstabilitet som dverordnat mal for penningpoli-
tiken. Detta beddms vara ett nodvindigt villkor for att sidkerstdlla en stabil
tillviixt och hog sysselséttning i ett medellangt perspektiv. Didremot finns det
skillnader i de intermedifra mal som stélls upp fér penningpolitiken. Dessa
kan i princip bestd av maél for vixelkursen, olika penningmingdsaggregat,
inhemska kreditvariabler eller dylikt.

Under 1970-talet och fram till 1980-talets mitt anvinde de flesta av EG-l4n-
dernas centralbanker penningmiéngden som intermedidrt mal i den penningpo-
litiska styrningen pd medelling sikt. I den dagliga likviditetshanteringen
faststilldes operativa mal for specifika monetéra aggregat. Detta val av pen-
ningpolitisk strategi var influerad av monetaristiska tankegangar enligt vilka

1)  Obligatoriska kassakrav, valuta- och utliningsregleringar,

2) Marknaden for centralbanksreserver (senare i rapporten omtalat som reservmarknaden)
definieras av en centralbanks balansrikning. Tillgingssidan i balansrikningen anger utbudet av
ceniralbanksreserver (reservutbudet} och skuldsidan anger reservefterfragan. I utbudet av totala
centralbanksreserver (reserver) ingér centralbankernas valutareserv, behillning av virdepapper,
utldnade reserver (utlining) till banksystemet och eventuell nettoutlning till staten. I efterfrigan
av reserver ingdr uteldpande sedlar, eventuella kassakravsmedel] och inléning fran banksystemet,
Centralbankernas tvd huvudsakliga penningpolitiska instrument f&r den dagliga stymingen av
reservutbudet till banksystemet bestar av tvi av posterna pi tillgdngssidan, ndmligen
virdepapper och utlining till bankerna.




centralbankerna skulle ha som huvuduppgift att styra inflationstakten mot en
stabil prisnivd pé medelléng sikt.

Under den senaste 10-arsperioden har dock sambandet mellan utvecklingen av
penningméngd och inflation blivit mindre stabilt frémst till foljd av innovatio-
ner pi det finansiella omridet. Riskerna forbundna med en strikt monetdr
méalstyrning i form av stora réantefluktuationer med implikationer for aktivi-
tetsnivan har dessutom uppméirksammats. Detta har resulterat i att styrning av
monetira aggregat numera spelar en mindre roll i EG-landernas penningpoli-
tik. Istzllet har man uppmérksammat den betydelse som en oberoende stdllning
for centralbankerna kan ha for att uppnd en stabil och lag inflationstakt. Till
detta har den tkade insikt om trovirdighetens betydelse for prisstabilitetsmdlet
bidragit.*

Sedan mitten av 1980-talet har den fasta vixelkurspolitiken inom ERM spelat
huvudrollen for de flesta EG-ldnderna som intermediéirt mal och nominellt
ankare i penningpolitiken. Denna externa orientering av penningpolitiken har
inneburit att den korta rintan blivit ett operativt méal i den dagliga likviditets-
hanteringen. Inom ERM-samarbetet 4r rantedifferensen mot D-marken avgd-
rande for de dvriga EG-lindernas forsvar av vixelkursmélet. Detta satter klara
begrinsningar for anvindningen av réntan i aktivitetspaverkande syfte.

I lsinder med flytande viixelkurses, blir den korta rintan dven ett penningpoli-
tiskt instrument som kan inriktas direkt mot den inhemska delen av ekonomin.
Om inga intermedifira mél &r uppsatta for penningpolitiken, kan réntan styras
i dverensstimmelse med det Svergripande mélet om prisstabilitet och hog
aktivitetsniva. En flytande vixelkursregim giller i realiteten for ankaret inom
EMS - Tyskland, men sven for Storbritannien och Italien, som sedan september
1992 star utanfor ERM-samarbetet (Italien dock tillf#lligt).

Alla EG-linder bedriver ndgon form av riintestyrning. Detta handlar om hur
centralbankerna hanterar utbud och efterfrigan i marknaden for centralbanks-
reserver for att uppnd en onskad nivd pa en vald rinta. En rdnta som av
centralbanksmyndigheterna viljs for att signalera forindringar i penningpoli-
tikens inriktning, benémns ofta nyckelrénta. Denna nyckelrédnta dr som regel
en av centralbanken administrativt faststifld ranta och den rénta som banksys-
temet betalar f6r upplining i centralbanken. Loptiderna pd nyckelréntan varie-
rar dock mellan ldnderna, frén en dag upp till runt en ménads 18ptid.

3)  Goodhbart, C. A.E. (1993).
4)  SOU 1993:20 och Giovannimi, A. (1992}




Gemensamma drag och skillnader i den
penningpolitiska styrningen 1 EG-linderna 7

Riéntestyrningen i EG-lindernas centralbanker dr baserad pa ett styrsystem dér
centralbankerna kontrollerar utbudet av totala reserver.> Avsikten ir att styra
de mycket korta nyckelridntorna och dérigenom paverka penningmarknadsrin-
tor med 1optider pé tre till nio ménader. Dessa ndgot lingre penningmarknads-
rintor dr av stor betydelse for utvecklingen av kapitalflodena. Vid en fast
vixelkursregim dr det av stor vikt att uppnd ett snabbt genomslag i de
penningmarknadsréntor som styr kapitalflodena.

2.2 EG-landernas penningpolitiska styrmedel

Verkstillandet av penningpolitiken sker med i stort sett samina grundlédggande
instrument i alla de stdrre EG-ldnderna, ndmligen ppna marknadsoperatio-
ner,6 lanetransaktioner och kassakrav. De mindre EG-linderna har i sin rén-
testyming anpassat sina styrmedel till de som tillimpas i1 de tongivande
EG-linderna.’

I den dagliga réintestyrningen utgér de flesta EG-linderna frin det intermedi#ra
mélet om fasta viixelkurser. Pa basis av prognoser gver likviditetsutvecklingen
i reservmarknaden, forses banksystemet med den nddvindiga likviditeten,
alternativt dras §verskottslikviditet in, i syfte att uppnd 6nskad niva pa nyck-
elriintan i reservmarknaden.

I EG-landerna sker denna rantestyrmingen huvudsakligen med hjélp av 6ppna
marknadsoperationer. Nyckelrintan &verensstimmer med reporéntan, dvs.
rantan pa banksystemets reservupplaning i centralbanken pa den 16ptid som
repan giller. Centralbankerna 6nskar rent principiellt en fri réntesittning vid
likviditetsforsdrjningen, men dr dtminstone initialt beredda att ackommodera
ovintade forindringar 1 likviditetsefterfragan for att undvika stora fluktuatio-
ner i dagslanerédntan eller over night-réntan.

Marknadsoperationer har utvecklats till det dominerande instrumentet i EG-
lindernas rintestyrning. Fordelarna med detta instrument, sett i relation till

lAnetransaktioner, anses vara att:

- det anvéinds pa initiativ av centralbankema,

5)  Detta styrsystem skiljer sig nigot frén den svenska marginalréntestyrningen som &r baserat pi
kontroll av utbudet av utlinade reserver (tlaning) till banksystemet. Valet av styrsystem dr
relativt ovisentligt nir rintan utgdr det operativa méalet fér peaningpolitiken.

6)  Sker via dterkipsavtal (repor) i viirdepapper, eller direkta kop eller forsdljning av virdepapper.

7y Innehallet i detta avsnitt ir byggt pi bl.a. Batten, D, S., Blackwell, M. P., Kim, 1. S., Nocera, S.
E. och Ozeki, Y. {1990), Bernanke, B. och Mishkin, F, (1992), BIS (1991), Kneeshaw, J. T. cch
Vain den Bergh, P, (1989) samt Padoa-Schioppa, T. och Saccomanni, F. (1992).




- det ir marknadsméssigt, eftersom rinta och volym kan avgdras i marknaden,

- det erbjuder stor flexibilitet i val mellan att pdverka réintan eller volym (eller
kombinationer dirav) i reservutbudet och

- det kan anvindas sivil vid tillfrsel som vid indragning av reserver frin
banksystemet. Det fungerar dirmed med réntan sévidl som utbudet av
reserver som operativt mal i penningpolitiken.

Vid repor sker rintestyrningen i form av olika auktionsforfaranden, dér cent-
ralbanken antingen faststéller rdntan och tar in volymanbud, eller dér bankerna
ges mbjlighet att 1dmna anbud pé savil rénta som volym. Repor &r den mest
anviinda tekniken i Frankrike och Tyskland. I Storbritannien bedrivs mark-
nadsoperationer snarare i form av direkta kdp och forséljning av vérdepapper.
Marknadsoperationerna fr i dessa linder genomslag pd marknadsréntor med
ungefir samma loptider. Loptiderna pa de virdepapper som anvinds vid
marknadsoperationer i Storbritannien motsvarar ungefér 16ptiderna pa repor i
Frankrike och Tyskland.

Centralbankena i EG-linderna styr ocksa utbudet av reserver till sina banker
genom att utfra lanetransaktioner med bankerna. Rollen i rantestyrningen
for denna automatiska ritt for bankerna till sjilvforsorjning av utlnade
reserver har emellertid reducerats under den senaste 10-arsperioden. Gemen-
samt for centralbankernas utliningsfaciliteter 4r att de sker till en administrativt
och en p4 forhand faststalld utldningsrénta och mot sdkerheter. I ndgra fa lander
erbjuds kvoterade 1anefaciliteter till en rénta under marknadsrénta (subsidierad
rénta), nimligen i Tyskland och i Nederlanderna. I Svrigt karaktdriseras
lanefaciliteterna av att de svarar for en ritt liten del av bankernas upplanings-
behov. Detta beror pé att linerintan oftast ligger Gver ridande marknadsrinta
och ddrmed utgor en straffrinta. Utliningsfaciliteterna har ddrmed ingen
avgorande inverkan pd den dagliga rintestyrningen, vilken bestims genom
marknadsoperationerna.

Trots utliningsfaciliteternas mer begrinsade roll i den dagliga likviditetshan-
teringen, har de administrativt faststéllda ldneréntor fortfarande kvar en ritt
stor betydelse vad giller att signalera foréndringar i inriktningen av penning-
politiken.

Alla EG-linder anvinder som nimnts vissa valda réntor, s.k. nyckelréntor, i
signalsyfte. I mdnga EG-linder anvinds fler 4n en nyckelrénta (Tyskland,
Frankrike, Storbritannien, Nederlinderna, Portugal, Belgien och Danmark). I
Tyskland &r tre réntor av betydelse, ndmligen lombardréntan, diskontot och
repordntan. Den viktigaste signalrdntan &r repordntan.
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Med enbart en nyckelrinta blir signaleringen effektiv, men mindre flexibel.
Med tvi eller flera réntor uppnés storre flexibilitet (man kan t.ex. hoja "taket”

som i Frankrike i september 1992), men policybudskapet riskerar att bli mer
svértolkat.

I diagram 1 dterges en central nyckelriinta i Tyskland, Frankrike, Storbritan-
nien och Sverige och utvecklingen i korta penningmarknadsrintor i dessa
lander. Som framgér dr genomslaget p& penningmarknadsrintorna snabbt.

Diagram 1a. Nyckelrdintor och korta penningmarknadsréintor (3 mdn euro-
rdnta), Tyskland och Frankrike. Mdnadsultimo, 9101-9302.
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Diagram 1b. Nyckelrdntor och korta penningmarknadsréntor (3 mdn euro-
rdnta), Storbritannien och Sverige. Mdnadsultimo, 9101-9302.
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Killa: BIS och Sveriges riksbank

Nyckelrintor definierar i flera av EG-ldnderna ett intervall i form av en s.k.
réintekorridor. I bl.a. Tyskland, Frankrike, Italien och Portugal, men dven
delvis i Storbritannien, fluktuerar penningmarknadsréntorna inom denna rén-
tekorridor. Korridorens golv bestér av den riinta till vilken centralbanken
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erbjuder banksystemet reserver genom sina Oppna marknadsoperationer.’
Korridorens tak bestdr av den rénta till vilken centralbanken forsérjer bank-
systemet med reserver pd bankernas initiativ. Detta ir den administrativa
utldningsrintan f6r bankerna, i regel pé straffrinteniva.

EG-ldnderna anpassar rintekorridorens ytterpunkter i ljuset av den ekonomis-
ka utvecklingen och mot bakgrund av de 6verordnade mélen om prisstabilitet,
Vid en fast viixelkursregim dr handlingsutrymmet begriinsat. Av diagram 2
framgér hur korta penningmarknadsrintor fluktuerar inom de s.k. rintekorri-
dorerna i Tyskland, Frankrike och Sverige.”

Diagram 2a. Réntekorridor i Tyskland. Mdnadsultimo, 9101-9302
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8) ITyskland utgdr golvet diskoniot, som &r en utlaningsrinta under marknadsrintan, I andra
linder utgdr reporéntan korridorens golv,
9) I Sverige finns inte nigon réntekorridor, eftersom Riksbanken endast utnyttjar en signalrinta,

marginaltintan. For Storbritannien finns inte data for att gora ett diagram Sver dess
rintekorridor. Detta beror pa att de tvi nyckelréintor som korridoren bestir av, inte alitid 4r
giltiga, eftersom reservtillftrsel tll dessa riintor inte erbjuds varje dag. De tvi nimnda réntorna
publiceras dessutom inte. (Taket: money market lending rate, golvet: diskonto pa kép av
T-bills). Av detta skil har base lending rate (affiirsbankemas utliningsrinta} anviints som
nyckelrdnta for Storbritannien i diagram 1.
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Diagram 2b. Rintekorridor i Frankrike och Sverige.
Maénadsultimo 9101-9302
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Kailla: BIS och Sveriges riksbank

Nir det géller EG-lindernas styrning av utbudet av totala reserver i banksys-
temet genom obligatoriska kassakrav, har detta instrument under de senaste
10 &ren forlorat mycket av sin roll i penningpolitiken i alla EG-ldndema.
Kassakrav tillimps dock i flera av EG-linderna som ett viktigt stédinstrument
i likviditetshanteringen, eftersom det bidrar till att skapa eller forstirka bank-
systemets nettoefterfrigan pd reserver. Tvé tredjedeler av EG-linderna tillim-
par obligatoriska kassakrav i likviditetsindragande syfte. Néistan alla landerna
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baserar kassakravet pd inlining under innevarande period. Enbart tvd av
EG-lénderna har eftersldpningsperioder i samma storieksordning som Sverige,
dvs. 45 dagar. I de andra ldnderna skall inbetalning ske med efterslépning pa
20 dagar eller mindre.

I alla EG-ldndernas centralbanker utarbetas prognoser for den dagliga utveck-
lingen i banksystemets nettoefterfrigan pa reserver. Utvecklingen i de likvidi-
tetspdverkande faktorer har ett starkt sdsongmissigt monster. In- och utbetal-
ningar pé statens konto #r oftast den mest betydelsefulla enskilda faktorn
bakom kassasvingningar i banksystemet. Bankernas likviditetsbehov paver-
kas dessutom av centralbankernas interventioner pa valutamarknaderna. Den
likviditetspaverkande effekt av detta kan emellertid, nér sa énskas, ldtt mot-
verkas genom steriliserande interventioner i valutamarknaderna eller penning-
marknaderna. En stabilare utveckling i penningefterfrigan hos allménheten
bidrar ocksa till en mer forutsigbar efterfrigan pa likviditet. Forbud mot
Gvertrassering av statens konto i centralbanken och monetér finansiering av
budgetunderskottet verkar i samma riktning. Sadana regler avseende den
statliga budgetfinansieringen kommer gélla f6r EG-linderna fr.o.m. den 1
januari 1994. Detta kommer att innebéra att nuvarande problem med réntevo-
latilitet i samband med felprognoser blir mindre. Det borde Ska foruts#ttning-
arna for att kunna genomfora marknadsoperationer med langre intervall och
behovet av finstymingsoperationer kan reduceras.

Gemensamma drag i EG-lindernas instrumentarsenal, kort summerade, 4r:

- Oppna marknadsoperationer, tillimpade p4 centralbankemas initiativ.
Dominerar som styrmedel i rdntestyrningen.

- Lanefaciliteter, oftast i ett steg, till av centralbanken administrativt fast-
stilld rinta. Automatisk tillgang till faciliteterna efter bankernas eget initia-
tiv. Utlaningsfaciliteter spelar en marginell roll i réintestyrningen.

- Kassakrav baserad pa inlaning under innevarande period. EG-linderna
tillimpar ofta kassakrav for att skapa eller forstéirka ett nettouppléningsbe-
hov i banksystemet.

I EG-lindernas riintestyrning tillits korta penningmarknadsriintor oftast va-
riera inom véldefinierade intervall. Alla EG-linder anviénder vissa rintor for
att signalera dndringar i penningpolitisk inriktning, s.k. nyckelrdntor. Ofta
anvinds flera nyckelréntor, vilket ger storre flexibilitet, men forsvarar policy-
budskapet. Overgéngen till fas tvd av EMU den 1 januari 1994 med {6rbud
bl.a. mot dvertrassering av statens konto i centralbankerna kommer ge bittre
forutsittningar for en stabil utveckling i efterfrige- och utbudsfaktorerna i
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reservmarknaden. Det borde reducera riskerna for riintevolatilitet och behovet
av frekventa interventioner i reservmarknaden.

Skillnaderna i EG-lindernas penningpolitiska styrmedel giller framst:

_ den mer tekniska utformningen av styrmedlen och inte vilka instrument som
anvinds. Marknadsoperationer och lanefaciliteter 4r de huvudsakliga styr-
medlen.

Skillnaderna avseende marknadsoperationerna ror exempelvis

frekvensen och 1optiderna p4 marknadsoperationerna,

forfarande for fastsittelse av pris och volym,
- urvalet av motparter i transaktionerna samt

sikerheterna som ligger till grund for operationerna.

1

Iander som Italien och Storbritannien opererar t.ex. dagligen eller t.0.m. flera
ganger per dag (Storbritannien) i de nationella reservmarknaderna, medan
Frankrike och Tyskland agerar med lingre tidsintervall. De flesta centralban-
ker opererar i stats- och privata vérdepapper, medan t.ex. centralbankerna 1
Spanien, Tyskiand och Danmark &ven kan utnyttja sina egna vérdepapper.
Centralbankerna utfor sina operationer oftast direkt med respektive banker,
men i Frankrike kan dven andra kreditinstitut delta med anbud. Storbritannien
skiljer sig i detta sammanhang frén de dvriga landerna i och med att Bank of
England primirt agerar med s.k. discount houses.

Skillnader i centralbankernas lanefaciliteter #r fortfarande stora mellan EG-
linderna nér det giller rantevillkor och i vilken omfattning sddan utldning dger
rum. Vissa linder har flera utliningsfaciliteter (Tyskland). Indgot land erbjuds
ingen reguljdr upplaningsrétt for banksystemet (Danmark).
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3 Den penningpolitiska styrningen i Sverige

Riksbanken skall bedriva valuta- och penningpolitik inom ramarna for den
ekonomiska politiken. Detta innebér att mélet fér penningpolitiken, i likhet
med malet fér den allménna ekonomiska politiken, dr god tillviixt, full syssel-
sdttning och 1ag inflation. Riksbanken har dock angivit prisstabilitet som det
dverordnade madlet vid utformningen av penningpolitiken. Sedan januari
1993 &dr mélet preciserat som en inflationstakt pa 2 procentenheter (med en
tilliten avvikelse pa *1 procentenhet), och skall nis 1995 efter en tvalrig
anpassningsperiod. Att prioritera prisstabilitetsmalet innebr inte att man ger
avkall pa de tvd andra madlen. Stabila priser (1&g inflation) #r en viktig
forutséttning for att varaktigt uppna god tillvixt och hog sysselséttning.

Iinternationell jamiftrelse har Riksbanken idag i vissa avseenden en forhallan-
devis sjélvstindig stéllning. Det &r frimst av historiska skél som Riksbanken
har erhéllit detta oberoende som innebir att Riksbanken #r ansvarig infor
riksdagen och inte regeringen. I ett avseende kan man ocksa hivda att Riks-
banken har en unik sjélvstindig stillning i det att man sjilv fattar beslut om
val av vixelkursregim och av centralkurser mot andra valutor. I de flesta andra
léinder fattar regeringen beslut om vixelkursregim. Infor viktigare beslut i
penning- och valutapolitiska frigor skall dock Riksbanken fatta beslut forst
efter samrad med regeringen.

Som nominellt ankare for att uppna mélet med lag inflation har Sverige under
storre delen av efterkrigstiden valt att upprétthélla en fast viixelkurs. Med fast
vixelkurs inriktades penningpolitiken pé att uppriitthalla en viss kronkurs,
antingen genom interventioner pa valutamarknaden eller i forldngningen via
férandringar i den korta rintan. Vixelkursen utgjorde ddrmed fram till den 19
november 1992, dé kronan bérjade flyta, ett intermediéirt mal f6r penningpo-
litiken.

Den fasta vixelkurspolitiken tillsammans med den regel som infordes 1984
och som forbjéd staten att 14na i utlindsk valuta innebar att ett eventuellt tryck
pé kronan pa lite lingre sikt endast kunde neutraliseras via ett motverkande
privat inflode av valuta. For att den fasta vixelkursen skulle vara trovirdig
innebar detta att korta réintor skulle anpassas si att defta privata infléde av
valuta kom till stind. Flodet kan alltsd betecknas som ett andra intermediért
mél for penningpolitiken. Den korta réntan i Sverige (rédntedifferensen gente-
mot utlandet) kan didrmed ocksé ségas ha fungerat som ett operativt mal for
penningpolitiken.
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Med en fast vixelkurs ntgjorde penningpolitiken i forsta hand ett stdd for
vixelkurspolitiken och penningpolitikens mojligheter att utnyttjas for att upp-
nd inhemska mal begrinsades.

Under rorlig vixelkurs 4r prisstabilitet alltjimt det $verordnade mélet for
penningpolitiken, men vixelkursen utgdr inte Jangre det ankare eller interme-
didira mal som skall verka aterhallande p4 inflationen.

Nagot nytt intermediért mal for penningpolitiken, som exempelvis ett penning-
mingdsmal, har inte antagits av Riksbanken. Penningpolitiken bedrivs darfor
direkt mot det slutliga malet om 1-3 procentenheters &rlig inflation. Trovir-
digheten i prisstabilitetsmélet 4r beroende av den samlade ekonomiska politi-
kens utformning.

Som tidigare konstaterats utgjorde den korta rintan, det operativa malet for
penningpolitiken under fast véixelkurs. Det styrsystem Riksbanken anviinder
f5r att styra den korta réntan #r marginalréntesystemet. Marginalrintan 4r den
rénta till vilken bankerna i den s.k. rintetrappan pa marginalen har mojlighet
att 14na eller placera under- eller Gverskottsreserver i centralbanken. Kopp-
lingen mellan marginalrintan och korta statsskuldvéaxelrintor ar direkt och det
4r via marginalrdntan och marginalrinteforéndringar som Riksbanken frimst
ger penningpolitiska signaler. Marginalrdntan &r dirmed nyckelrinta i det
svenska styrsystemet.

Riksbankens penningpolitiska styrmedel utgors framforallt av den inlanings-
och utlaningsfacilitet med bankerna som rintetrappan representerar och
oppna marknadsoperationer. Marginalrintesystemet innebér att Riksbanken
1ser fast en trappformad utbudsfunktion for linade reserver och dérefter via
marknadsoperationer styr efterfrigan pé1&nade reserver till det steg i réintetrap-
pan som Riksbanken avser. De marknadsoperationer som Riksbanken frimst
anvinder &r repor och omvinda repor, anbudskrediter och anbudsinlaning samt
deposit transaktioner. Transaktioner i valutamarknaden kan ocksa anvindas
for att paverka efterfragan pa lanade reserver.

Riksbanken gor prognoser dver det totala behovet av reserver i banksystemet
och anpassar dérefter storleken pé de repor som krévs for att styra banksyste-
met till det avsedda steget i réintetrappan.

Loptiderna pa reporna dr relativt korta, en till tre dagar, vilket frimst &r en
effekt av de kraftiga svingningarna och oséikerheten i de statliga betalningarna.
Repor gors i stats- och bostadspapper. Anbudskrediter och anbudsinlining
16per ofta pa betydligt langre Iptider, tvé till tre veckor, och syftar frimst till
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att dra ner storleken p& de kortare reporna i ligen di den underliggande
likviditetssituationen #r speciellt anstrangd.

Fordelning av banksystemets upplaning eller inldning i Riksbanken via repor,
anbudskrediter och anbudsinldning sker via anbud pa bade pris och volym dér
samtliga Riksbankens penningpolitiska motparter, sk. primary dealers, in-
bjuds att medverka.

Anbudskrediter sker utan sdkerheter i vérdepapper gentemot banker. Repor
sker mot sikerhet i virdepapper. Utldning till banksystemet i rintetrappan Sver
natten sker utan sikerhet upp till ett belopp motsvarande hogsta steget 1
rintetrappan. For belopp dérutover, till foljd av tillfilliga likviditetsbehov hos
enskilda banker, begir Riksbanken sikerheter och ett rintetilligg om en
procent. Vid ej sikerhet giller ett rintetilligg om tre procent. Utldning till
banksystemet i riintetrappan under dagen sker utan sikerheter upp till en viss
limit. Darutdver sker utldning med sikerhet 1 viirdepapper.

Kassakraven har under det senaste decenniet successivt forlorat sin operatio-
nella penningpolitiska roll och kraven har ocksi sinkts for ait minska de
negativa strukturella effekter dessa medfor p4 marknadens funktionssitt. Kas-
sakravet uppgir idag till 2 procent av bankernas genomsnittliga dagliga
inldning under en manad. Detta kassakrav skall bankerna hélla pa ett réintelSst
inldningskonto i Riksbanken fr.o.m. forsta bankdagen i ndsta péftljande
ménad, vilket innebdr en efterslipningsperiod pd 45 dagar. Bankerna fir
tillgodorikna inneliggande kassa i kassakravet, vilket gor att kassakravet idag
inte i nagon storre utstrickning bidrar till att forstarka banksystemets efterfr-
gan pa reserver,

Overgangen frén fast till rorlig vixelkurs innebir inte nédvéndigtvis nagra
forandringar betriffande de styrmedel med vilka Riksbanken soker uppné det
penningpolitiska mélet om prisstabilitet. Den rddande instrumentarsenalen 4r
fullt tillréicklig for Riksbanken att &ven i fortséttningen bedriva en penningpo-
litik baserat pé réntestyrning. Riksbanken har for avsikt att iter anta en fast
vixelkurs nir detta bedoms limpligt med hénsyn till inhemska och externa
faktorer.

Likheterna mellan den penningpolitiska stymingen i Sverige och EG-linder-
na #r tydliga. Det dvergripande mélet #r i bada fallen prisstabilitet. Fram till
hosten 1992 utgjorde fasta vixelkurser det gemensamma intermediéra mélet
for penningpolitiken inom EG och i Sverige. Med rorlig vixelkurs tillampar
Sverige och nigra av EG-linderna idag andra eller inget intermediart mal.
Oavsiitt val av intermediiirt mal inriktar sig samtliga EG-linder (med undantag
av Tyskland) och Sverige pa réintan som operativt mal i den penningpolitiska




18

styrningen. Det styrsystem Sverige valti denna réntestyrning dr ocksa i princip
detsamma som linderna inom gemenskapen tillimpar och éstadkoms genom
att centralbankerna faststiller rintevillkoren vid likviditetsforsrjningen. I
likviditetshanteringen anvinder linderna sig i stort sett av samma tekniska
styrmedel, dvs. repor och utliningsfaciliteter.
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4 Minimikrav for en fungerande valutaunion

Enligt traktaten om den Europeiska Unionen, (Maastrichtfordraget december
1991),0 skall EG-linderna bilda en valutaunion ndgon ging mellan 1997 och
1999, vilket inleder fas tre av den ekonomiska och monetéra unionen, EMU.

Valutaunionen kommer att bildas redan 1997 fdrutsatt att en majoritet av
medlemslinderna uppfyller de nddvindiga villkoren om ekonomisk stabilitet
(de s.k. konvergenskraven). Senast 1999 skall valutaunionen forverkligas for
de EG-lander som da uppfyller konvergenskraven.

Enligt traktaten skall valutaunionen baseras pa en gemensam penning- och
valutapolitik och en gemensam valuta. Detta innebdr ocksa att det inom
valutaunionen kommer foéras en penningpolitik med en gemensam rénta.
Deltagarlindernas vaxelkurser skall vid starten av fas tre lésas irreversibelt till
varandra, for att snarast mojligt bytas ut mot den gemensamma valutan ecu.

Beslutanderdtten i penningpolitiken kommer att &verforas till det europeiska
centralbankssystemet, ECBS, som skall besta av de nationella centralbankerna
och den europeiska centralbanken, ECB.!! Enligt statuterna for ECBS skall
ECB besluta och implementera den gemensamma penningpolitiken i deltagar-
Janderna. Det har dock angivits i stadgarna att i den utstrickning som anses
méilig och dndamélsenlig, skall ECB anlita de nationella centralbankerna for
att genomfora transaktioner som ingdr i ECBS uppgifter” (Artikel 12). Inom
ramen for denna decentraliseringsprincip f&r ECB och dven de nationella
centralbankerna ha penningpolitiska styrmedel till sitt forfogande (Artikel
18-19).

Det regelverk som redan finns etablerad i stadgama for ECBS verksamhet
framgér av appendix 1.

Under fas tvi av EMU (frin den 1 januari 1994) kommer det fulla beslutsan-
svaret i penningpolitiken att ligga kvar pi de nationella centralbankerna. I
traktaten fastliggs med andra ord inte en gradvis Sverforing av beslutanderat-
ten till ECBS. Det forutsitts med andra ord att det frén dag ett i fas tre skall
ske en omedelbar dverging frin nuvarande nationellt baserade penningpoli-
tiska system till ett federalt system med en gemensam penningpolitik. Detta

10) Utrikesdepartementets handelsavdelning (1992).

11) ECBS kommer inte ha full beslutanderitt i valutapolitiken. Ansvaret fér viixelkursregim mot
tredje land, Andringar i dessa samt riktlinjer fér valutapolitiken under flytande vixelkursregim
skall ligga pA EG:s rid av ekonomi- och finansministrar (ECOFIN).
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systemskifte innebir att det Gver en natt kommer krévas att en gemensam
penningpolitik skall kunna bedrivas utifrdn gemensamma maél och med ett
implementerande som sékerstiller en gemensam rénta inom gemenskapen.
Detta viicker en rad frigor om vilka forutséttningar som méste uppfyllas for
att kunna bedriva den gemensamma penningpolitiken frdn dag ett i fas tre.

Framforallt maste det finnas en penningpolitisk strategi for valutaunionen,
med klart definierade mél for penningpolitiken. Dessutom kommer det att
krivas, for att kunna garantera ett effektivt verkstillande av penningpolitiken
med en gemensam rénta, ett visst minimum av harmonisering av nationella
finansiella marknader och penningpolitiska styrmedel.

4.1 Val av penningpolitisk strategi for ECBS i fas tre av EMU

Det ir sjilvklart inte mojligt att i dag gdra en exakt bedémning av hur
EG-lindernas penningpolitiska strategi och instrumentarsenal kommer ut-
vecklas infor fas tre av EMU. For det forsta avilar det Europeiska Monetdra
Institutet, EMI, att under perioden 1994-1996 fastligga ett mer precist regel-
verk fér ECB:s verksamhet. Forberedelser for detta sker redan inom Central-
bankchefskommitten i Basel.'? For det andra beror det pa vilka linder som
kommer ingd i den planerade valutaunionen och de konsekvenser detta medfor
for ECB:s val av penningpolitisk strategi. For det tredje kan en fortsatt
harmonisering av penningpolitiska styrprocesser forvéntas ske redan vnder
anpassningsprocessen mot EMU till f5ljd av den finansiella integrationspro-
cess som ikrafttriidandet av EG:s inre marknad 1993 innebér, EG-landerna kan
ocksé vilja att successivt forstéirka den penningpolitiska samordningen sinse-
mellan som en forberedelse av slutfasen i valutaunionen.

Som framgétt skall det dverordnade mélet for ECBS vara prisstabilitet. I
stadgarna limnas det emellertid dppet hur ECBS skall gé till viga for att
uppfylla prisstabilitetsmalet.

Det blir en central uppgift for EMI att utarbeta en penningpolitisk strategi for
ECBS verksamhet. Denna bor for det forsta innefatta riktlinjer avseende
ambitionsnivan i prisstabilitetsmalet, och hur milet om stabila priser (eller lag
inflation) skall preciseras.

12) Committee of Governors of the Central Banks of the Member States of the European Economic
Community (1993).
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Fér det andra bor det inom en sédan strategi klargtras huruvida penningpoli-
tiken i ett medelldngt perspektiv skall styras med intermedisira mal, och i sd
fall vilket. Inom valutaunionen kommer fasta viixelkurser inte kunna spela
rollen som intermedidrt mal, eftersom det &r troligt att véixelkurserna gentemot
tredje land (USA, Japan m.m.) kommer att kunna flyta fritt. Mycket talar ocksd
for att detta f6r ndrvarande 4r en forutsitining for att prisstabilitetsmalet skall
kunna uppnds, eftersom kraftiga valutaflden och Iikvidiseringseffekter i de
inhemska ekonomierna annars skulle uppsta.

Om vixelkursen inte kan anvindas som infermedidrt mal kommer man i
princip att kunna vilja mellan inhemska mal som penningmingd, inhemska
kreditvariabler, rintor, nominell BNP och dylikt. Ett viktigt krav som maste
stillas pd ett intermedidrt mal dr att det stér i stabil relation till inflationsut-
vecklingen och att det gér att kontrollera med penningpolitiska styrmedel.

Diskussionen om intermediira mal inom EMI kommer sikert bli av central
betydelse. En del faktorer talar for att ECBS kommer att basera den penning-
politiska styrningen pé penningmingdsmal forutsatt att detta inte sker pa ett
helt mekaniskt sétt. En sadan faktor &r att Tyskland anvint mélstyrning av
monetira aggregat med stor framging i sin inflationsbekédmpning. En annan
ir att andra EG-lander ocksa ér vana vid att uppstélla mél for penningméngden
eller inhemska kreditvariabler. En ytterligare &r att mojligheterna att kunna
utéva kontroll 6ver totala penningméngden inom ECBS kommer forbittras
jamfért med dagens situation for de enskilda EG-ldnderna. Som nédmnts beror
detta pa att vid tillimpning av flytande vixelkurser mot tredje land inom den
tredje fasen av EMU kommer kapitalrorelser inte att ge upphov till likvidise-
rande valutafléden. Idag bidrar den fasta vixelkurspolitiken inom ERM till att
gora penningméngdstillvixten endogen i de olika linderna. Detta innebdr att
likvidiseringseffekter uppstér till fo1jd av valutainterventioner som centralban-
kerna gor i syfte att uppritthalla en fast vixelkurs.

Det bor emellertid understrykas att om man viljer att tillimpa penningméngds-
mil 1 den dagliga likviditetshanteringen inom ECBS bdr detta ske med stor
forsiktighet, Atminstone i den initiala perioden av fas tre. Detta har samband
med att dvergéngen till en valutaunion kommer att innebéra stora omvilvning-
ar i de finansiella marknadernas struktur och funktionssitt, Detta kan bidra till
svarigheter med att erhélla stabila samband mellan penningméngdstillvixten
och inflationsutvecklingen.

Alternativt kan penningpolitiken inom ECBS inriktas direkt mot inflations-
malet utan mellanliggande intermedidra mal, men baserat pa ett antal olika
indikatorer. Detta #r den strategi som t.ex. Sverige foljer sedan 1993.
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4.2 Minimianpassning av nationella finansiella marknader och
penningpolitiska styrmedel

Vilka frutsittningar maste vara uppfyllda for att det skall vara mojligt att féra
en gemensam penningpolitik med en gemensam rénta inom valutaunionen?
Bland ekonomer!? ir det en allmin uppfattning att foljande villkor miste vara

uppfyllda:

- enintegrerad marknad for centralbanksreserver etableras inom valutau-
nionen. Detta forutsitter en sammanlénkning av de nationelia betalnings-
systemen for att sikerstilla att reservpositioner!# kan flyttas fritt Gver
landgrinserna mellan de nationella interbankmarknaderna och ECB och
avriknas genom centralbanksclearing samma dag. Detta dr en forutsittning
for att méjliggdra en snabb utjimning av interbankréntor genom arbitrage
mellan deltagarlénderna.

- en integrerad virdepappersmarknad etableras mellan deltagarlinderna
for sddana virdepapper som skall ligga till grund for penningpolitiska
operationer inom ECBS. En viss behéllning av sidana vérdepapper maste
ing i de nationella kreditinstitutens portf6ljer. Betydelsen av denna harmo-
nisering ligger i att genom arbitrage uppna en snabb utjémning i penning-
marknadsréntor inom gemenskapen. Det kan exempelvis vara friga om att
standardisera vilka virdepapper som skall ingd i marknadsoperationer och
utgora siikerheter vid ldnetransaktioner med de nationella banksystemen.
Dessutom maste minimikrav stillas p& virdepapprernas kreditvirdighet.

Forutsittningarna for att kunna bedriva en gemensam rintepolitik inom valu-
taunionen ir med andra ord en lingtgdende harmonisering av de finansiella
marknader mellan deltagarlinderna. Utan en sddan integration riskerar olika
réintor att tillfilligt segmenteras i lokala finansiella delmarknader. En gemen-
sam rintepolitik dr dock inte detsamma som att exakt samma rénta kommer
rada inom gemenskapen. Rinteskillnader pa t.ex. statspapper, bankkrediter
m.m. kommer att finnas beroende pa olika nationell kreditrisk. Nér deltagar-

13} Kenen, Peter B. (1992) ach (1993), Monticelli, C. och Vifials, I. (1992), och Padoa Schioppa, T.
och Saccomanni, F. (1992).

14) 1 fas tre av EMU "'skall ECB ha ensamritt att ge tillstAnd for sedelutgivning inom gemenskapen.
ECB och de nationella centralbankerna far utge sidana sedlar.” (Artikel 16). ECB skail ocks ha
beslutanderitten om tillférseln av reserver inom valutaunionen. {Artikel 12). Nir ECB beslutar
om en forindring i penningpolitisk inriktning, tex. genom en tkad reservtillfdrsel i form av
marknadsoperationer, kan ECB enligt stadgarna genomfora sidana transaktioner for egen
rikning. ECB kan da tex. viilja att gbra detta genom eti sttirre finansiellt centrum. Alternativt
kan ECB vilja att decentralisera verkstillandet av marknadsoperationerna genom att dverlata
genomforandet pé de nationella centralbankerna och fisr dessas rikning.
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lindernas viixelkurser dr irreversibelt fastldsta och nir man 6vergétt till den
gemensamma valutan ecu kommer dock rénteskillnader beroende pé viixel-
kursrisk att upphora forutsatt att full troviirdighet om vixelkurspolitiken
etableras. '

Beddmningarna bland de nimnda ekonomer &r att forst ndr marknaderna for
centralbanksreserver och virdepapper ér fullt integrerade, kan en gemensam
rintepolitik baseras pé en centralisering av reservtillférseln inom valutaunio-
nen. BEn sd lingtgdende harmonisering som ndmnts av de nationella betalnings-
systemen - interbanksystemen med centralbanksclearing — kan enligt be-
démmningar inom Centralbankschefskommittén inte realiseras for efter en
lang planeringsperiod, tminstone fem &r. Detta innebér en risk for att denna
harmonisering inte kan realiseras i tid till 1997. Man far dock utgd ifrin att
EG-lindernas politiska vilja att etablera en valutaunion inte kommer paverkas
av hur langt den finansiella integrationsprocess har kommit.

En slutsats torde vara att en decentralisering av reservtillférseln genom de
nationella centralbankerna kan framsti som en naturlig 16sning, dtminstone i
den inledande fasen av valutaunionen. Villkoren kommer dock fastlaggas av
ECB. Det kan dessutom av rent politiska skil finnas starka 6nskemal om att
upprétthélla ett visst decentraliserat verkstéllande av penningpolitiska trans-
aktioner bland deltagarlinderna inom valutaunionen. Detta méste ses mot
bakgrund av att valutaunjonen i Europa skall bestd av flera sjilvstindiga
nationer.

Hur kan penningpolitiken inom ECBS komma att bedrivas i den inledande
fasen av valutaunionen, innan en fullstindig integration av de finansiella
marknader gt rum? Det bor papekas att det #r osékert hur mycket snabbheten
i rintespridningen mellan deltagarlinderna kommer att paverkas av en ofull-
stindig finansiell integration. Det bor dessutom understrykas att alla beshut om
den penningpolitiska inriktningen kommer att ligga centralt pd ECB. For att
kunna féra en gemensam rintepolitik i deltagarldnderna nér en utjimning av
interbankréntor genom arbitrage ver landgrinserna fortfarande torde ske med
viss fordrdining, kan ECB komma att tillimpa ett styrsystem baserad pa
rintestyrning. Detta kan t.ex. innebéra styming av en mycket kort rénta, som
rintan p& de nationella banksystemens tillging till reserver pé dagbasis.

15) Overgingen till en gemensam valutaenhet ecu som betalningsmedel i deltagarlinderna kommer
enligt bedsmningar inom Centralbankschefskommittén kriva en lang planeringsperiod,
Atminstone fem &r. Under en Svergngsperiod av fas tre i EMU kommer dérmed nationella
valutor att existera parallellt med ecu. I Kenen {1992) freslis, i syfte att undvika eventuell
vixelkursrsk, att en denominering i ecu sker av sivil viirdepapper som skall utgtra underlag foir
penningpolitiska transaktioner som posterna pé de nationella centraibankernas balansrikningar.
En sidan ecu- denominering skulle innebdra en garanti om inlSsen i ecu.




24

ECB skulle d4 i princip kunna ndja sig med att fatta beslut om vilken rénteniva
den onskar etablerad pa reservtillforsel med angiven 16ptid och &verlata pa de
nationella centralbankerna att verkstélla detta beslut. Denna form f6r riintestyr-
ning ir trolig &tminstone i den inledande fasen av valutaunionen, eftersom alla
EG-ldnderna idag baserar sin penningpolitik pd att styra nigon kort rénta i
reservmarknaden. I sitt verkstillande av ECB:s réntepolitik, skulle de natio-
nella centralbankerna ddrmed rent principiellt kunna hantera utbud och efter-
fraga av reserver med sina nuvarande styrsystem, som domineras av tva
styrmedel, ndimligen marknadsoperationer (framst 1 form av repor), komplet-
terad med direktutléning (ofta i form av straffrantentlaning).'® Vilka skil kan
finnas for en ytterligare harmonisering av dessa styrmedlen?

For det forsta kan det vara ett argument for harmonisering av penningpolitiska
styrmedel att detta skulle underldtta mojligheterna for ECB att ge klara och
entydiga signaler om #dndrad penningpolitisk inriktning inom valutaunionen.
En ytterligare standardisering kan t.ex. gilla periodicitet och 16ptider vid
repoférfaranden och utformningen av utliningsfaciliteter. (Som vi sett har
vissa linder utléningsriitt i flera steg, emedan andra lidnder inte tillimpar
direktutléning). En storre standardisering skulle underlétta signaleringen till
marknaderna vid beslut frdan ECB om #ndringar i rintepolitiken.

For det andra finns argument for att deltagarlindernas penningpolitiska styr-
medel bor harmoniseras i syfte att undvika en extrem omstrukturering av
finansiell aktivitet mellan deltagariinderna inom valutaunionen. Skillnader i
penningpolitiska instrument kan innebéra olika kostnader och konkurrensvill-
kor mellan deltagarldndernas banker. Eit exempel dr skillnader i ldndernas
reservkravsreglering. Linder utan eller med laga kassakrav kommer bli mer
attraktiva for bankeri linder som har en hardare reglering. Samma resonemang
kan foras avseende tillimpning av varierande vilikor fér centralbankernas
utldningsfaciliteter. Nér t.ex. sddan upplaningsritit erbjuds banksystemet till en
ranta under marknadsniva, (subsidierad rénta, jfr Tysklands diskontoutléning),
kan detta leda till omlokaliseringar av finansiell verksamhet mellan linderna,
Detta kan tala for en harmonisering av vissa styrmedel for att géra dem
konkurrensneutrala. Detta giller inte minst i friga om kassakrav och villkoren
for utldningsfaciliteter.

Niren fullstindig integration av de finansiellamarknader inom gemenskapen
har genomforts, komumer dven verkstillandet av de penningpolitiska transak-
tionerna att kunna centraliseras. Det kommer d& inte ha ndgon betydelse var

16) Vid tillampning av eventuell straffrinteutlining i deltagarlindema maste ocksa beslut om
straffrintans niva centraliseras till ECB.
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reservtillférseln inom valutaunionen dger rum, eftersom de vil fungerande
finansiella marknader kommer sikerstilla en snabb rinteutjimning mellan
deltagarldnderna.

Erfarenheterna frin utvecklingen inom andra federala centralbankssystem
(Federal Reserve och Bundesbank) visar pé en mycket stark centralisering av
penningpolitiken. Detta géller inte enbart beslut om utformningen av penning-
politiken, utan dven verkstéllandet av penningpolitiska transaktioner.!”

I USA finns fortfarande verkstillande av diskontoutldning kvar pd regional
nivd, medan genomforandet av alla marknadsoperationer dr centraliserat och
numera sker genom ombud av Federal Reserve 1 New York.

I Tyskland har verkstéllandet av penningpolitiken fullstindigt centraliserats.
Alla penningpolitiska styrmedel 4r m.a.o. avvecklade pé den regionala nivan.

Nir det giller valutaunionen i Buropa forutses som ndmnts ett visst decentra-
liserat verkstillande av penningpolitiken i ECBS stadgar. Aven politiska
faktoret talar for att man under forhandlingarna inom ramen for EMI kommer
att soka losningar som kan mojliggora nigon fortsatt roll for de nationella
centralbankerna i sjdlva implementerandet av penningpolitiska transaktioner
inom valutaunionen.

Nir det giller oppna marknadsoperationer, har diskussionerna'® kretsat
kring nigra alternativ for att anvénda de nationella centralbankerna:

Marknadsoperationer genomfors genom repoforfaranden av de nationella
centralbankerna, men enligt centrala beslut frin ECB om tidpunkt och volym
fér reporna. ECB beslutar sdvil om den totala volymen pa reservtillforseln f6r
unionen som férdelningen av denna volym mellan deltagarlinderna. Ett sddant
férfarande dr troligen mest realistiskt i den initiala fasen av valutaunionen. I
en vil fungerande valutaunion bidrar denna ldsning inte till att underlitta
rinteutjimningen mellan linderna om man jamfor med ett alternativ dér
marknadsoperationerna centraliseras, exempelvis genom ett finansiellt cent-
rum. (Att f4 politisk accept for en centralisering av marknadsoperationer i favir
av ett eller nigra f4 landers finansiella marknader, kan dock visa sig proble-
matisk inom den europeiska gemenskapen).

17) Bjbrklund, K., Lotsberg, K., Norman, M. och Wellfelt, N. (1593).
18) Kenen, Peter B. (1992), Monticelli, C. och Vifials, I. (1992).
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Marknadsoperationerna centraliseras genom ECB, som beslutar om tidpunkt
och volym for reporna, samt tilldelning av reservtillforseln pé basis av anbud
som de nationella centralbankerna inhéimtar fran sina inhemska kreditinstitu-
tioner. Detta motsvarar den tyska modellen. Den skulle i realiteten innebéra
ett avskaffande av marknadsoperationer som styrmedel pd den nationella
nivan.

En ytterligare losning har skisserats dédr de nationella centralbankerna skulle
genomfora den mer regelbundna eller dagliga likviditetsforsdrjningen i form
av marknadsoperationer pa den nationella nivin. Dessa skulle styras enligt
klara regler for sévil tidpunkter som volymer for reporna. Finstyrningen av
likviditetsforsérjningen inom ECBS skulle da ske pa central niv, t.ex. genom
ett finansiellt centrum. Det argumenteras for att detta skuile tka flexibiliteten
i ECB:s likviditetshantering och samtidigt gtra den penningpolitiska signale-
ringen mer transparent.

Nir det giller reservtillforsel i form av mycket kortsiktig direktutlining till
kreditinstitutioner, kan de nationella centralbankerna komma att genomftra
sddana transaktioner dven i en vil fungerande valutaunion. En fordel med ett
lokalt verkstillande skulle ligga i att de nationella centralbankerna har storre
insyn i de lokala kreditinstitutens finansiella stéllning. Tillimpningen av
sddana lanefaciliteter p& den nationella nivén skulle dock ske pa centralt
faststillda villkor. Alla beslut om réintor, eventuella straffrintenivaer och
restriktioner t.ex. i form av volymbegriansningar skulle tas av ECB.

Det kommer bli en central friga for EMI att under perioden 1994-1996
faststélla riktlinjerna for denna harmonisering. Av central betydelse for att
kunna bedriva en penningpolitik med en gemensam rénta inom valutaunionen
ir en integration av de finansiella marknader i deltagarlinderna. Krav pa
standardisering av penningpolitiska styrmedel kan frimst motiveras frin be-
hovet att uppna klara penningpolitiska signaler och konkurrensneutralitet i
tillimpning av styrmedlen mellan deltagarldnderna. I EMI:s diskussioner
kommer det dven vara en central friga att avgora i vilken utstrickning det
penningpolitiska verkstillandet skall decentraliseras genom de nationella cent-
ralbankerna, vilket kan resultera i ytterligare krav pd standardisering. I en vil
fungerande union kommer troligen viktiga delar av instrumentarsenalen att
avskaffas pa den nationella nivan.
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5 Moijliga anpassningsbehov for Sveriges
penningpolitiska styrning infor fas tre av EMU

I den planerade valutaunion i Europa som skall bygga pé en gemensam valuta,
méaste det finnas forutsitiningar fér att kunna bedriva en penningpolitik med
en gemensam riinta i deltagarlinderna. Som framgétt kommer detta stilla stora
krav pa en harmonisering av de finansiella marknader i deltagarlanderna. Vid
en Gvergang till fas tre av EMU komumer méjligheterna att kunna bedriva en
penningpolitik med en gemensam rénta inom gemenskapen att bygga paden
helt centrala forutséttning att deltagarlinderna integrerar sina marknader for
centralbanksreserver och viirdepapper, vilket innebér att deltagarldndernas
nationella betalningssystem - interbanksystemen med centralbanksclearing -
méste harmoniseras. Introduktion av ecu som betalningsmedel méste ocksa
ske.

Dessa anpassningskrav kommer att stillas vid ett eventuellt svenskt deltagande
i valutaunionen. Mycket tyder pi att harmoniseringen av betalningssystemen
mellan deltagarlinderna och introduktionen av ecu som betalningsmedel kan
bli tidskrivande och behova en planeringsperiod pa atskilliga &r. Sverige bor
vid 6nskemal om deltagande i valutaunionen inte minst ha en beredskap for
dessa harmoniseringskrav.

Nir det giller behovet av anpassning av det svenska penningpolitiska styrsys-
temet beror detta framst p4 hur snabb centraliseringsprocessen av penningpo-
litiken inom valutaunionen kommer bli. Redan nu #r fastlagt att alla beslut om
den penningpolitiska inriktning skall centraliseras till ECB. Nar det giller
sjilva verkstillandet av penningpolitiska transaktioner kommer #ven dessa aft
behova centraliseras inom valutaunionen.

Detta giller inte minst f6r valutainterventioner mot omvirlden och mark-
nadsoperationer inom unionen. Detta leder till slutsatsen att Sverige ytterst
maste vara beredd pé en relativt omfattande avveckling av sin nuvarande
instrumentarsenal, Mojligtvis kommer direktutldning med inhemska kreditin-
stitutioner att bli den enda uppgift som ligger kvar pa den nationella nivan.

Av politiska skal kan det dock bli svart att uppnd enighet bland de deltagande
linderna i Europa om en sé lingtg&ende centralisering av det penningpolitiska
verkstillandet som hir skisserats. I den kommande férhandlingsprocessen
inom EMI kan det fljaktligen komma att tvingas fram Isningar som kan ge
en viss fortsatt roll for de nationella centralbankerna i implementerandet av
penningpolitiken. Innan en fullstindig harmonisering av de finansiella mark-
naderna 4gt rum kommer det ocksa sannolikt att bli nddvéndigt att ha decent-
raliserade losningar for hanteringen av reservforsérjningen inom gemenska-
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pen. Det styrsystem man viljer, kan komma att bli ndgon form av réntestyrning,
dtminstone i den initiala perioden av valutaunionen, eftersom det dr det
styrsystem som alla EG-lindema idag baserar sin penningpolitik pi. Anpass-
ningskraven pé det svenska styrsystemet kommer dirmed inte med nddvin-
dighet att bli s& stora, eftersom det 4r ritt likartad det europeiska.

Om det inom ramen for EMI beslutas att deltagarlénderna i valutaunionens
initiala skede skall tillimpa det rAdande europeiska systemet f6r rintestyrning,
maste dven Sverige anpassa sig till detta, Det kommer i sa fall f6r svensk del
innebiira att marknadsoperationer etableras som det dominerande styrmedlet i
likviditetshanteringen med banksystemen pa lokal niva, och att utlaningsfaci-
liteter med bankerna blir en marginell utldningsform, t.ex. genom att enbart ett
eller tvi utliningssteg etableras, varav ett pa straffrinteniva. Detta innebér att
en rintekorridor etableras. Reporéintan kommer sannolikt bli en viktig nyck-
elriinta i rintekorridoren. Med utlaningsritt i enbart ett straffrintesteg, kommer
rantekorridorens ytterpunkter att bestdmmas av reporintan (golvet) och
straffrintan (taket).

Ytterligare anpassningskrav for svensk del kan dock komma att motiveras av
behovet av att ge klara och entydiga signaler av penningpolitikens inrikining
inom valutaunionen och att undvika extrem omlokalisering av finansiell
aktivitet mellan deltagarlinderna. Exempel pa standardisering som detta skulle
kunna framtvinga &r krav pd samma straffrintenivi inom unionen. Eit annat
ir samma minimikrav for en eventuell kassakravsreglering. Det kommer
troligen att innebira en harmonisering av utformningen och villkoren fér
utldningsfaciliteter, forfarande vid marknadsoperationer, val av repor eller
direkta kép eller forsiljning av virdepapper m.m. For direktutlining tiil de
inhemska banksystemen kommer det dessutom att stéllas krav pa fullodiga
sikerheter, vilket skulle innebéra ett behov av anpassning av nuvarande
svenska sdkerhetssystem.

Fran svensk sida boér man ha beredskap for att kassakrav kan komma att
tillimpas for att 6ka banksystemens uppldningsbehov. Kassakravet i Sverige
kan dessutom behdva kopplas till bankernas inldning under innevarande
period, i stillet for som for ndrvarande sex veckor tillbaka i tiden, i syfte att
gora efterfrigan pa reserver riintekinslig. Det verkar troligt att diskussionen
om kassakrav kommer att bli ett kontroversiellt tema inom EMI. Det giller
dven frigan om eventuella kassakrav skall vara réntebdrande eller ej.

En precisering av de harmoniseringskrav som hér bertrts kommer att bli
aktuell inom ramen for EMI:s forhandlingar frdn 1994, dir EG:s medlemslin-
der kommer att delta.
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For Sveriges del har regeringen vid inledningen av EG-forhandlingarna som
startade den 1 februari 1993 deklarerat att det méste vara ett mal for vér politik
att vi skall ha en s&dan styrka i var ekonomi att vi har en mojlighet att delta i
den tredje fasen i den ekonomiska och monetdra unionen. Om Sverige blir
medlem av EG 1995 kommer man d4 att frén svensk sida kunna medverka 1
EMI:s forberedelser infor $vergéngen till valutaunionen. Det kommer att ge
mojligheter att kunna bidra i diskussionerna om val av penningpoltisk strategi
for valutaunionen och en samordning pd det penningpolitiska omradet. Det
kommer ocksa att underlitta egna forberedelser for nddviéndiga forindringar
inf6r en kommande valutaunion.
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Appendix 1

Etablerat regelverk for ECBS verksamhet

Det regelverk som redan ir etablerat for ECBS verksamhet och som ir intaget
i Maastrichtfordraget 4r:

det dverordnade maélet for ECBS inom det penning- och valutapolitiska
ormaradet skall vara att upprétthalla prisstabilitet (Artikel 2),

ECBS skall utforma och genomfora gemenskapens penning- och valutapo-
litik (Artikel 3, se dock dven artiklerna 28 och 30),

ECBS skall genomféra transaktioner i utlindsk valuta och inneha och
forvalta medlemsliindernas officiella valutareserver (Artikel 3),

beslutanderiitten i penning- och valutapolitiken skall ligga pd ECB:s Rad.
Detta skall inbegripa beslut om mal pa medellang sikt, normgivande rénte-
satser och tillférsel av reserver inom ECBS och riktlinjer f6r genomf{drandet
av politiken (Artikel 12),

implementerandct'av penning- och valutapolitiken skall ligga p& ECB:s
Direktion (Artikel 12),

ECB skall anlita de nationella centraibankerna for att genomfora transaktio-
ner som ingar i ECBS uppgifter (Artikel 12),

de penningpolitiska styrmedel som ECB har att disponera dver &r marknads-
och kredittransaktioner (endast mot sikerheter) och minimireserver (Artik-
lerna 18-19),

finansieringen av ECB skall ske genom kapitaltillskott frdn de nationella
centralbankerna motsvarande 5 miljarder ecu och genom att tilifora valuta-
reservtillgingar i tredje lands valuta intill ett belopp motsvarande 50 miljar-
der ecu. ECB skall i sin balansrékning kreditera varje nationell centralbank
med en fordran som svarar mot dess bidrag (Artiklerna 28 och 30),

monetir finansiering av medlemsléndernas budgetunderskott och Svertras-
sering av statens konto i de nationella centralbankerna skall vara férbjudet
for alla EG-linder fr.o.m. den 1 januari 1994.




Appendix 2 31

7 Appendix 2

Den penningpolitiska stymingen i nigra enskilda lander

7.1 Tyskland

Det &vergripande mélet for Tysklands penning- och valutapolitik &r prisstabi-
litet. I lagen om Bundesbank av 1957 anges detta mal i termer av att central-
banken skall reglera den cirkulerande penningméngden i syfte att “safeguard
the currency”. Enligt lagen ligger beslutanderitten i penningpolitiska frigor
hos Bundesbank, som 4r mycket sjilvstindig i férhdllande till regering och
riksdag.

Sedan tidigt pa 1970-talet har Bundesbank tillimpat en penningpolitisk strategi
inriktad p# att styra tillvéixten i penningméngden. Penningméngden &r med
andra ord det intermedisira milet i penningpolitiken for att uppnd prisstabi-
litet. MAlen for penningmingden publiceras infor varje kalenderar, forsta
gangen 1975. De revideras sedan vid behov vid halvérsskiftet i ljuset av den
makroekonomiska utvecklingen. Sddana revideringar sker dock mycket séllan.

I Tyskland har relationen mellan penningméiingdsmatten och nominell BNP
varit av mycket stabil karaktir jamfort med i de flesta andra storre industrilédn-
derna. Frén brjan tillimpade Bundesbank ett snivt penningméiingdsmatt, MO,
men Svergick 1988 till M3. Nir mélet for tillvéixten i M3 faststalls tas explicit
hinsyn till Bundesbanks langsiktiga mal for inflationen.

Under den senaste 20-rsperioden #r det framfor allt utvecklingen i vixel-
kursen som styrt Bundesbanks mer kortsiktiga avvikelser i de uppsatte pen-
ningméngdsmalen. Detta forklaras bl.a. av tyska intemationella ataganden f6r
att stabilisera sin vixelkurs inom ERM, men #ven av viixelkursernas betydelse
for exportsektorn och de indirekta effekter pa inflationsutvecklingen. Under
perioderna 1975-1978 och 1986-1988 tillits de uppsatta malen for penning-
mangdstillviixten att $verskridas i syfte att démpa en apprecierande mark.

Bundesbanks kortsiktiga styrning av penningméingdstillvixten sker med hjalp
av flera instrument, bide sidana som paverkar tillgéingen pa reserver till
banksystemet och sddana som paverkar priset (rintan) pa reservtillforsein.

Storleken pa bankernas uppléningsbehov péverkas av kassakravet, men detta
instrument fyller i praktiken inte lingre nigon aktiv penningpolitisk funktion.
Sedan borjan av 1980-talet har Bundesbank infort Sppna marknadsoperationer
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som numera utgdr det viktigaste instrument for att tillfora eller dra in likviditet
frin banksystemet. Marknadsoperationerna sker i form av repor i vérdepapper.

Banksystemet kan ocksé 18na reserver pa eget initiativ i form av tva lanefaci-
liteter i Bundesbank. Banksystemet linar forst en specificerad volym till
diskontot, som ligger under marknadsrintan. Dessutom har banksystemet en
obegrinsad upplaningsritt, den s.k. Lombarduppléningen, som begréinsas
endast av tillgingen pa siikerheterna. Denna uppléning sker till lombardréintan,
som ligger 6ver marknadsrintan och dérmed utgdr en straffrinta.

Bundesbank anvinder i sin rintestyrning en réntekorridor, dér lombardréntan
utgér korridorens tak och reporidntan (den rénta som Bundesbank tar for att
tilifdra reserver genom Oppna marknadsoperationer) utgor golvet i korridoren.
En ytterligare botten i réintekorridoren skapar diskontot som &r den subsidie-
rade rintan pé den kvoterade utlaningen till bankerna.

Bundesbank har tre nyckelrintor, tva administrativt faststéllda riintor - diskon-
tot och lombardrintan - samt reporéntan. Diskontot har ingen ndmnvérd
betydelse for prissdttningen pa penningmarknaden. Lombardréintan sétts nu-
mera pa en nivd omkring 2 procentenheter &ver diskontot, i syfte att sikerstélla
att lombarduppléning enbart sker i exceptionella situationer med brist pd
reserver i banksystemet. Reporéntan har med dren ersatt lombardréntan som
den mest centrala signalréntan i reservmarknaden.

Viktiga rintor i penningmarknaden, sérskilt call rate och tre-méinaders inter-
bankriintan, ligger ocksd normalt nigot hogre &n reporéintan, och inom den
rintekorridor som diskontot och lombardréntan fixerar,

Medan repor bidrar i betydande utstrickning till att sdkerstilla banksystemets
kortsiktiga efterfragan pé reserver, bidrar de inte fullt ut till att utjimna dagliga
fluktuationer i bankernas nettoreservefterfragan. (Repoma gors oftast inte mer
in veckovis). For att stabilisera fluktuationer i marknadsrintorna, anvénder
Bundesbank ett antal olika finstyrningstekniker som bl.a. forséljning av kort-
siktiga T-bills, valutaswappar eller aterkpsavtal.

1 allménhet bor tolkningen av fordndringar i Bundesbanks penningpolitiska
inriktning ske s&vil utifran tillgingligheten pa reserver till banksystemet som
reporintan vid interventioner. Inte minst har repor med fast rénta (och okénd
volym) en viktig signalgivande effekt for 6vriga penningmarknadsréntor.

Bundesbank hari sin penningpolitiska styrning &stadkommit en 14g variabilitet
i bade rintor och penningmingdstillvixt. Den tyska penningpolitiken har
vidare lyckats vil i att uppritthalla en lig och stabil inflationstakt under den
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senaste 15-20-arsperioden. Tyskland har dock inte kunnat undvika en hog
arbetsloshet.

7.2 Frankrike

Bangque de Frances uppgift r enligt centralbankslagen ait bedriva penning-
och valutapolitik i &verensstimmelse med regeringens dvergripande ekono-
miska politik. Det &vergripande penning- och valutapolitiska malet som
regeringen faststiller ér prisstabilitet. Prisstabilitetsmélet dversitts 1 tva inter-
mediiira mal f6r penningpolitiken, vilka &r att:

1) Den franska francens virde inom ERM skall forsvaras och speciell upp-
mirksamhet skall ges till att bevaka francens virde mot den tyska marken.

2) Tillviixten i penningméngden skall hallas inom ett visst intervall.

Skilet till att man i Frankrike har valt att stélla upp tva intermediéra mal - ett
vixelkursmal och ett penningméngdsmal - forklaras av att ett vixelkursmél
inte anses vara ett tillrickligt nominellt ankare. Det huvudskil som anges till
att si inte ir fallet #r att ERM-systemet inte hindrar att francen fluktuerar
kraftigt mot lander utanfor ERM. I den man en mélkonflikt uppstar mellan de
tva intermediira mélen fir, pd kort sikt, penningmingdsmélet som regel std
tillbaka fér omsorgen om véxelkursen.

Sedan 1987 publiceras ett mal for penningméngden varje kalenderar. Malet
kan revideras senare under &ret, men i praktiken sker detta relativt sillan.

Till en borjan valde man att faststdlla och publicera mal fér M2, men sedan
1991 har man dvergatt till att f51ja M3. Skilet till att man i Frankrike overgick
till ett annat penningmingdsmatt var att sambandet mellan M2 och den
ekonomiska aktiviteten (nominell BNP) blev mindre stabilt. Genom att anta
ett bredare penningméingdsmal anpassade man dven mélet for penningméng-
den till de som tillimpas i minga andra EG-ldnder inom ERM. Man anség
dirmed att det skulle bli Littare att koordinera och utvirdera resultatet av
penningpolitiken.

Banque de France anges ofta som ett exempel pa en centralbank som traditio-
nellt haft en lag grad av sjilvstindighet. Banken #4gs sedan 1946 av staten.
Centralbankschefen utses av presidenten och har en mandattid pé fem &r, men
kan bli avskedad av densamme. Penningpolitiken utformas av regeringen, men
centralbanken fungerar som diskussionspartner vid utformningen av penning-
politiken. Finansdepartementet #r dven representerad i Banque de Frances
styrelse av en hog tjinsteman.




34

Via det faststillda penningmingdsmalet och den praktiska utformningen av
penningpolitiken uppnér dock centralbanken en viss grad av sjélvsténdighet.
Detta anses vara nddvindigt for att allménheten skall uppfatta penningpoliti-
ken som frovirdig.

Den 1 januari 1987 genomfdrdes den slutliga avregleringen av den franska
kreditmarknaden i och med att alla kvarvarande kvantitativa regleringar av-
vecklades. Dirmed overgick man istillet till att utnyttja rédntor samt i viss
utstriickning dven kassakrav som penningpolitiska instrument.

Kassakrav introducerades i Frankrike 1967 och dess omfattning utékades dnda
fram till 1985. Idag utnyttjas inte reservkraven aktivt i den penningpolitiska
stymingen och har sedan 1987 successivt séinkts. Avsikten med att bibehélla
kassakravet dr att pAverka likviditeten i banksystemet och att komplettera andra
penningpolitiska dtgérder.

Kassakravet, som ir olika pé olika slags skulder, faststills i slutet av varje
manad och skall sedan i genomsnitt uppfyllas under en enménadersperiod.
Denna period striicker sig frin mitten av foregdende méanad och fram till i
mitten av innevarande méanad. Kassakraven skall deponeras pa ett rdnteldst
konto i Banque de France, men bankerna far tillgodoridkna sig innehavet av
sedlar och mynt och behdver dirmed inte deponera hela kassakravsbeloppet.

Rintestyrningen #r idag inriktad pa styming av utbudet pa totala reserver i
systemet via marknadsoperationer och tvd nyckelréntor. Dessa rantor &r rantan
pé periodvisa (Atta-dagars) centralbanksrepor och réntan pa fem- till tiodagars-
repor. Bida dessa typer av repor sker mot sdkerheter i virdepapper.

De periodvisa centralbanksreporna, vilka genomfors pa centralbankens initia-
tiv, utgtr det viktigaste penningpolitiska styrmedlet. Reporna dr normgivande
for over night-rintan pé interbankmarknaden och utgdr normalt ett golv for
denna. Banque de France ligger tva repor per vecka, méndagar och torsdagar
och fordelningen av likviditet sker via anbud dér ett visst antal banker (opéra-
teurs principaux de marché) kan bjuda pa riinta och volym. Utifrdn dessa bud
faststdller Banque de France den interventionsrénta (le taux des appels d’off-
res) till vilken likviditeten férdelas.

Fem- till tiodagarsreporna genomfors pa marknadsaktérernas initiativ och till
en forutbestimd rinta. Denna reporénta ligger 0,5-1,0 procentenhet Sver
interventionsrintan och sétter normalt ett tak for over night-rdntan. Over
night-rintan varierar dérfor normalt mellan interventionsréntan och reporén-
tan.
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For att hantera de dagliga variationerna i likviditeten och stabilisera over
night-riintan kompletterar #ven Banque de France reporna med finjusterings-
tekniker, exempelvis direkta kop- och forsiljningar av statspapper eller myck-
et korta repor. Direkta interventioner i marknaden kan ocksé férekomma for
att ddmpa en kraftig réiinte- eller valutakursrorelse i marknaden.

Via de tvi nyckelréintorna &stadkommer Banque de France i praktiken en
rintekorridor inom vilken de korta marknadsréntorna normalt fluktnerar.
Banque de France intervenerar endast undantagsvis i marknaden i syfte att
paverka rintorna inom detta band som vanligtvis &r 0,50-1,00 procentenhet.

7.3 Storbritannien

I Storbritannien bedrivs penningpolitiken i ett medelfristigt perspektiv med
inriktningen att styra den nominella tillvixten i BNP utifrén det gvergripande
malet att hilla inflationen under kontroll. Ingen explicit mélséitning finns dock
uttryckt ilag.

Redan under mitten av 1970-talet valde Bank of England att sitta upp eft
penningméngdsmal (M3 frin 1973) som intermedidrt mal i penningpolitiken.
Till skilinad frin i Tyskland har emellertid sambanden mellan penning-
mingdsaggregaten och nationalinkomsten visat sig béade instabila och oftrut-
ségbara, vilket ledde till att Bank of England 1987 slutade att publicera
mélintervall for M3.

Fran denna tidpunkt har Bank of England tagit i bruk ett stort antal ekonomiska
och finansiella indikatorer for att géra bedommningar av penningpolitikens
effekter. Bland dessa indikatorer ingir bla. ett snivare penningméngdsmatt,
MO, men iven vixelkursen har varit en sddan indikator s&vél innan som under
ERM-anknytningen fram till september 1992.

1 Storbritannien har Bank of England inget konstitutionellt oberoende. Rege-
ringen ansvarar for penning- och valutapolitiken. Aven om Bank of England
spelar en viktig roll i den penningpolitiska beslutsprocessen, 4t det regeringen
som ytterst fattar besluten. Bank of England fungerar dédrmed irealiteten enbart
som verkstillande organ for penningpolitiken.

Bank of England verkstiller de penningpolitiska beslut genom att styra till-
gingen pa reserver till banksystemet, vilket sker med hjélp av Sppna mark-
nadsoperationer och utlaning till privatigda sk. discount houses. Réntan dr
ocks? ett viktigt instrument for att uppnd den onskade penningpolitiska
inriktning.
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Bank of England presenterar dagligen en offentlig likviditetsprognos som
antyder hur mycket likviditet som kommer att tillforas eller dréineras banksys-
ternet under dagen. Det dagliga budgetsaldot &r den viktigaste komponenten
som forklarar likviditetsforindringar mellan olika dagar. Bank of England
forsoker att utjimna overskotts- och underskottslikviditet i banksystemet
under dagen, vilket kan ske vid tre olika tidpunkter under en dag. Transaktio-
nerna mellan centralbanken och banksystemet sker primirt med hjilp av de
privatdgda discount houses som intermediérer mellan banksystemet och cent-
ralbanken. De har samtidigt en roll i att omfordela likviditet mellan banker
med Over- eller underskott av likviditet. Bank of England anvénder frimst
marknadsoperationer i form av outrightafférer i T-bills, som genomftrs genom
att centralbanken informerar marknaden om att den dr beredd att kipa eller
sdlja T-bills. Centralbanken accepterar de anbud som &r attraktivast, dvs. den
onskade volymen till bésta rinta (diskontot). I vissa fall nér det rAder extra stor
brist i den dagliga likviditet i banksystemet, anvénder Bank of England som
ett alternativ repor i T-bills, i syfte att undvika en for stark nergng i viixelbe-
hallningen hos discount houses.

Bank of England kan ocksd underlétta en likviditetsbrist i banksystemet genom
en regelriit utlining av pengar (mot collateral) till discount houses. (Money
market lending rate eller "2:30 lending rate™). Denna réntan kan variera frén
dag till dag. I vissa situationer sitts réntan som straffrinta, och den benéimns
da minimum lending rate.

Rintestyrningen i Storbritannien sker ocksa med hjilp av en rintekorridor. I
Storbritanniens fall kan man dock endast tala om en diskret rintekorridor,
eftersom reservtillforsel till diskontot och money market lending rate inte
erbjuds varje dag.

Nir dessa rintor giller, etableras réntekorridorens golv i form av det ligsta
diskontot pa marknadsoperationerna som centralbanken dr beredd att acceptera
vid k&p av T-bills. Korridorens tak etableras av réntan pé eventuell utldning
till discount houses, ”2:30 lending rate”.

Vid de tillfillen som Bank of England vill ge en klar signal om att den Onskar
att fériandra rantenivan i penningmarknaden végrar centralbanken att likvidi-
sera marknaden genom marknadsoperationer och tvingar ddrmed discount
houses att 1ina i centralbanken. Om denna utléningsrénta dr betydligt hdgre 4n
den senast accepterade riéintan pa T-bills, utgdr detta en klar signal till bank-
systemet om en penningpolitisk &tstramning. Signalen blir allt starkare om,
som 1985 och 1990, Bank of England aterinfor en fast minimum lending rate,
som di skall gilla fér all utlning tills marknadsforhaliandena stabiliserats.
Sédana signaler om fordndringar i Bank of Englands réntevillkor, diskontot
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eller utliningsrantan, {6ljs normalt av en motsvarande foréndring i affarsban-
kernas base lending rate, dvs. utldningsréntan till de mest kreditvérdiga kun-
derna.

7.4 Danmark

Penning- och valutapolitiken i Danmark har som dvergripande mal att fora en
1aginflationspolitik 4ven om detta inte & angivet i lagen, (anger endast "to
maintain a safe and secure currency system...”). Danmark har emellertid som
Klart uttalat ml for sin penningpolitik att uppritthélla en fast véxelkurs inom
vixelkurssamarbetet ERM. Vixelkursen fungerar med andra ord som ett
intermediiirt mal for penningpolitiken. I en situation med fria kapitalrorelser
innebir detta med nddvindighet en stark anpassning till den penningpolitik
som fors i de tongivande EG-linderna. For att upprétthélla ett fortroende for
den fasta vixelkursen, fir inflationsutvecklingen i Danmark silunda inte
avvika frin den i Tyskland. Utdvandet av penningpolitiken &r dérfor inriktat
p4 att med hjilp av rdntan som viktigaste styrmedel halla en fast vaxelkurs.
Styrning av aktivitetsnivén i onskad riktning spelar en underordnad roll for
penningpolitiken.

Likviditetsstyrningen i Danmark var fram till 1992 baserat pé inlénings- och
utliningsfaciliteter for bankerna i Nationalbanken. Bankerna tilldts géra Sver-
trasseringar av sina checkrikningskonton i Danmarks Bank inom nérmare
angivna limiter anpassade efter likviditetsbehovet och sikerheter, och hade en
obegrénsad ritt att placera dverskottslikviditet pa réntebérande konto i Natio-
nalbanken. Marknadsoperationer i statspapper (repor) anvéndes inte.

Rintan anpassades efter den korta tyska rénteutvecklingen genom ait nya
nivaer p4 inlinings- och utléningsréntan faststilldes. Nackdelarna med syste-
met var flera:

_ Genom att endast basera likviditetssystemet p4 inl&nings- och utldningsfa-
ciliteterna dér rdntemarginalen dessutom var 1&g (halv procentenhet) fanns
det begrinsade incitament att skapa en effektiv interbankmarknad.

- Om danska marknadsriintan behtvde anpassas till marginellt smé &ndringar
i tyska réntan (rintedifferenserna hade kommit ner pd en mycket ldg niva
viren 1992), skedde detta genom att #ndra inldnings- och utldningsréntan
med en halv procentenhet. Om utslaget i marknadsréntorna blev fr stort i
forhallande till den initiala rinteéindringen i Tyskland, behdvde en reverse-
ring goras, dnnu en ging i den administrativt faststillda inldningsrantan.
Detta talade for en dndring i danska réntestyrningen. :
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-Initiativet fér upplaning i penningmarknaden lag pé banksystemet. Linefaci-
liteter forsvarar emellertid fr centralbanken att om sa nskas paverka tiligang-
en pa reserver till banksystemet.

Fran april 1992 &r utldningsfaciliteten for banksystemet avvecklad, och ritten
till forrintad inléning dr starkt begrinsad, huvudsakligen till vad som behovs
for transaktionsandamal. Bankerna maste numera placera sin 6verskottslikvi-
ditet i de nya egna s.k. inskuddsbevisen fran Danmarks Bank.

Dessutom inférdes marknadsoperationer som det nya huvudsakliga instrument
ilikviditetsstyrningen. Marknadsoperationer genomfors pa veckobasis och vid
forvintade behov for likviditetstillforsel genomfors repor till faststilld rinta.
Vid tverskottslikviditet gérs aterkopsaffirer i egna s.k. innskuddsbevis.

Med dessa fordandringar i Danmarks penningpolitiska styrsystem har hante-
ringen av reservforsdrjningen bragts mer i harmoni med géllande praxis i
ovriga EG-linder.

Vid ovintade skift i penningefterfrigan kan Danmarks Bank tillimpa mark-
nadsoperationer for finstyrning av reservtillforseln. Harmed fir centralbanken
méjlighet att skapa osikerhet om metod och villkor for tickning av ett
eventuellt likviditetsbehov, och med en rinteanpassning i interbankmarkna-
den.

Fordelarna med det nya systemet for rdntestyrning &r:

- bittre forutséttningar for en fungerande interbankmarknad,

- en mer marknadsanpassad réntestyrning (genom reporna),

- inititiativet fr reservforsorjningen ligger numerai Danmarks Bank eftersom
1&nefaciliteter bara anvinds i begrénsad omfattning.
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