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Sammandrag

Integrationsprocessen inom Europa far via Maastrichtavtalet 1dngtgdende konse-
kvenser for de nordiska centralbankerna oavsett de strategiska valen. Fordndrings-
trycket uppstar de facto pga att de nordiska linderna inte kan agera i isolation frén
utvecklingen i den omedelbara omvérlden. EG-lédndernas ekonomisk-politiska
beslut kommer att i hog grad ange ramarna for den ekonomiska politiken i de nor-
diska lidnderna oberoende av de institutionella arrangemangen.

Under EMU:s andra fas, som enligt traktaten inleds 1994, skall EG-med-
lemmarna och medlemskandidaterna sétta igdng den process som gor de nationella
centralbankerna oberoende av alla Gvriga instanser, och redan da krévs ett forbud
mot kreditgivning &t offentliga organ. Ocksé bankfullméiktiges roll maste ses dver.
Reglerna f6r utndmning och avsked av centralbankschefen bor ocksa justeras.

Maastrichtfordraget ger inte ndgon artikulerad bild av hur den gemensamma
penningpolitiken skall styras sedan man intrdtt i EMU:s tredje fas. Mycket talar
dock f6r att de nationella centralbankerna kommer att ges en roll i genomfdrandet
av den gemensamma penning- och valutapolitiken. Genomférandet av EMU
paverkar centralbankernas finansiella relationer och strukturen p& deras balans-
rakningar. ‘

Overvakningen av finansmarknaderna forblir enligt EMU-planerna i huvudsak
i nationell regi, och de torde inte i ndmnvérd utstrickning innebdra fOrénd-
ringstryck i de nordiska linderna inom Gverskadlig framtid. Vid Gvergéngen till
EMU:s tredje fas kan en gemensam EG-valkrets i IMF aktualiseras. I detta skede
uppstdr ocksd frdgan om konsultationer utforda av IMF i enskilda EG-lander &r
dndamalsenliga.






Innehall

Sammandrag
Inledning
Juridiska foréndringar

Centralbankspolitikens handlingsutrymme och
instrument

Centralbankens balansrikning
Overvakningsfunktionen
Agerandet i IMF

Behovet av stabsfunktioner
Till slut

Bilaga

12

13

15

15

15

17






Inledning

I det framtida Europa finns det flera principiella strategiska 16sningsmodeller for
de nordiska lédnderna. Alternativen omfattar bl.a. en ensidig bindning av den
nationella valutan och ett medlemskap i det europeiska ekonomiska samarbetsom-
radet (EES) samt medlemskap i EG och deltagande i EMU:s tredje fas. Oavsett
vilka val som tréffats i de olika l&nderna fir integrationsprocessen dock langt-
gaende konsekvenser for de nordiska centralbankerna. Forandringstrycket uppstér
de facto pga. att de nordiska ldnderna inte kan fungera i isolation frin utvecklin-
gen i den omedelbara omvérlden.

EMU ér for tillféllet inne i sin forsta fas vilken borjade 1990 med slopandet
av valutaregleringen och stérkandet av det ekonomisk-politiska samarbetet. Den
andra fasen borjar vid ingdngen av 1994, d& bl.a. det europeiska monetéra
institutet (EMI) uppréttas. Senast vid utgéngen av 1996 vérderar man i vilken
utstrickning som EG-medlemmarna uppfyller EMU:s konvergenskriterier och
huruvida det &r &ndamélsenligt for EG att g8 in i fas IIL

Om EG inte beslutat att paborja fas III fore utgdngen av 1997 inleds denna
1 borjan av 1999. Det europeiska centralbankssystemet (ESCB) inklusive den
europeiska centralbanken (ECB) upprittas i s fall senast den 1 juli 1998, och
systemet inleder sin funktion da fas III startar. EMU-fordraget specificerar inte
langden av perioden mellan beslutet om och verkstélligheten av dvergéngen till fas
III om beslutet fattas fore utgangen av 1997. Utvérderingen av vilka lander som
kan delta i EMU:s tredje fas gors fore den 1 juli 1998. Medlemmar som inte upp-
fyller konvergenskriterierna kommer att ges en undantagsstatus, men de bor i alla
fall uppfylla kriterierna for att i framtiden fullvérdigt kunna delta i EMU.

I det foljande diskuteras hur denna utveckling kommer att paverka de
nordiska centralbankerna. I forsta hand analyseras vilka foridndringskrav som
uppstédr for de nordiska centralbankerna om linderna 4r medlemmar i EG och
deltar i fas III av EMU. Dessutom gors en utvérdering av i vilken utstrickning
foréndringar vore nddviéndiga dven i det fall att de nordiska ldnderna star utanfor
EMU-processen. Analysen fokuserar pa juridiska fordndringar, centralbankens
handlingsutrymme och instrument, foréndringar i centralbankernas balansriknin-
gar, Overvakningsfunktionens utformning, agerandet i Internationella valutafonden
(IMF) och det framtida behovet av stabsfunktioner. Analysen avrundas med négra
sammanfattande anmérkningar.

Juridiska férdndringar

Maastrichtfordraget och statuterna f6r ESCB medfor att det kommer att finnas ett
behov att modifiera den nationella lagstiftning inom vilken centralbankerna
fungerar. P4 manga omréaden krévs dock en vidare utveckling och specificering av
reglerna for att det skall vara mdjligt att tillréickligt konkret identifiera forén-
dringskraven pé nationell nivé. Detta arbete skall géras av EG:s kommission och
EMI. P4 dessa instanser ankommer det ocksé att fastslé i vilken utstrickning som
EG-lagstiftningen mdste inskrivas i lagarna for de nationella centralbankerna.
Arbetsfordelningen mellan ECB och de nationella monetira myndigheterna har
hittills l&mnats t&mligen ospecificerad; denna skall med iakttagelse av subsidiari-



tetsprincipen fastslds av ECB:s forvaltningsrad ("Governing Council") d& ECBS:s
verksamhet kommit igéng.

Redan fr.o.m. ingdngen av 1994 krivs att ett explicit forbud mot direkt kredit-
givning &t offentliga organ beaktas i lagstiftningen. EG forbjuder direkt kredit-
givning till stat, kommun eller EG-institutioner. Férbudets praktiska betydelse &r
dock liten i de linder dér en fungerande kort penningmarknad och en sekun-
dirmarknad for offentliga skuldebrev finns, eftersom finansieringen av statsbudjet-
ten sker pd marknadsvillkor.

Under EMU:s fas II, som bérjar 1994, skall EG-medlemmarna sétta iging den
process som slutgiltigt gor de nationella centralbankerna oavhingiga frén alla
dvriga instanser. Den penningpolitiska trovirdigheten kan kréva att en liknande
process ocksd initieras i de nordiska 'lander som str utanfér EMU-processen.

P4 Island har man redan lagt fram ett lagforslag som syftar till att utveckla
lagstiftningen rorande Sedlabanki Islands. Hér planeras en lang rad lagéndringar
som ger centralbanken ett explicit prisstabilitetsmal, kar bankens sjélvstéindighet,
ger den fullmakt over anvindandet av de penningpolitiska styrmedlen och
forbjuder direkt kreditgivning 4t offentliga organ. P4 det sittet kommer lagforsla-
get i stor utstréickning att anpassa Sedlabanki Islands stillning och verksamhet till
EMU-planerna.

I Finland och Sverige har initierats ett utredningsarbete som syftar till att
utveckla det nationella regelverket géllande centralbanklagstiftningen delvis mot
bakgrund av att linderna i friga ans6kt om EG-medlemskap och darfér maéste
forbereda sig for att deltaga i EMU.

Det dr i detta skede uppenbart att ett deltagande i EMU:s tredje fas kommer
att kriva lagindringar pd grundlagsnivé i nordiska ldnder, forutom Norge, dir
behovet dr oklart. Grundlagséndringar kréver behandling av tva riksdagar i Island,
Norge och Sverige, men dessa kan genomforas under en riksdag i Finland ifall ett
tillrickligt stort stdd (5/6) kan uppbringas.

Kravet pé sjélvstindighet for centralbankerna innebér bl.a. att bankfullméakti-
ges roll maste ses Over dtminstone i Finland (Bankfullmé#ktige) och Sverige
(Riksbanksfullméktige). Rollen far i framtiden pa sin hojd vara overvakande, men
fullméktige fir inte ha beslutanderétt nir det giller policyfrdgor inom ESCB:s
kompetensomréde.

De nationella centralbankscheferna skall utses for en tid av minst fem &r.
Detta utgdr dock inget problem i ndgot annat nordiskt land &n Island, dér det kan
bli aktuellt att dndra ett minimum f6r mandatperioden i den nationella lagstift-
ningen. Utndmningen sker pa nationell basis, men ECB:s forvaltningsrdd maste
horas pé forhand. Centralbankscheferna kan avsittas endast om tungt vigande,
personliga skél foreligger. Beslutet om avsked kan av vederborande eller ECB:s
forvaltningsrad hanskjutas till EG-domstolen for prévning. Detta innebér att reg-
lerna for avsked av centralbankschefen bor justeras i alla nordiska lénder.

I EMU-planerna tas inte stillning till hur de nationella centralbankernas inre
administration utformas, s linge denna inte #ventyrar centralbankens oavhin-
gighet. Utndmningen av revisorer i de nationella centralbankerna skall dock
foreldggas och godkdnnas av ECB:s forvaltningsrad. Forvaltningsradet skall vidare
utarbeta regler som mojliggér en standardiserad bokforing och rapportering. Det
krévs ocksd att det uppréttas mojligheter for centralbankerna att $verfora kapital
till ECB. '

ESCB:s priméra mal dr prisstabilitet, men statuterna foreskriver inte att ett
prisstabilitetsmél skall inforas i lagstiftningen for de nationella centralbankerna.
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Det kan dock av konsistenshénsyn bli nodvéndigt att inskriva samma mélséttning
i de nationella centralbanksstadgarna.

En inskrivning av prisstabilitetsmélet i de nationella centralbanksstatuterna
skulle vara dgnat att fértydliga ansvarsfordelningen mellan centralbanken och de
ovriga ekonomisk-politiska aktrerna. Penningpolitikens, och dérmed hela den
ekonomiska politikens, trovdrdighet &r i princip léttare att upprétthalla d central-
banken entydigt givits ett prisstabilitetsmal, medan ansvaret for den externa
balansen och sysselsédttningen faller pd regering och arbetsmarknadsparter. En
eventuell kortsiktig konflikt mellan inflations- och sysselséttningsmalet undergré-
ver inte trovérdigheten i penning- respektive finans- och 18nepolitik d4 ansvarsfor-
delningen é&r explicit formulerad, allmént k&nd och accepterad.

Enligt Maastricht-dverenskommelsen kan reservkrav eventuellt komma att
anvindas som ett penningpolitiskt medel i EMU. ECB:s forvaltningsrad faststdller
i s fall beréikningsgrunderna, medan ECB:s direktion ("Executive Board") aldgger
kreditinstituten i medlemslénderna att halla reserver i ECB eller i de nationella
centralbankerna. Ifall detta aktualiseras blir det nddvéndigt att harmonisera den
nationella lagstiftningen pa detta omride. Aven i det fall att ECB inte anvinder
sig av reservkrav, kommer den 6kande europeiska finansiella integrationen att
utdva ett harmoniseringstryck pga. konkurrenshénsyn. Detta blir aktuellt i en néra
framtid oberoende av EMU-processen. '

Centralbankspolitikens handlingsutrymme och
instrument

ECB kommer att f& suverén beslutanderétt i penningpolitiken. Teknikerna och
instrumenten liksom de nationella centralbankernas roll i implementeringen av
penningpolitiken i EMU:s fas III har dock 4nnu inte specificerats. En precisering
ar darfér nddvindig, och denna uppgift har dlagts EMI under fas II. Kravet pa en
marknadsméssig implementering av penningpolitiken torde i alla héndelser
implicera ett ytterligare harmoniseringbehov i de penningpolitiska styrsystemen i
medlemslénderna. '

EES-avtalet innebdr att medelemsldndernas ekonomier integreras #nnu
intimare med gemenskapens inre marknad. Avtalet innehéller emellertid inte négra
bestimmelser om valutakurssystem eller -politik. Avtalet tillater en penningpolitik
som avviker frén den i det dvriga Europa; dvs. upprepade de-/revalveringar eller
flytande valutakurser r i princip mojliga.

De nordiska lidnder som stannar utanfér EG kunde dérfor i princip lata sina
valutor flyta. Det 4r dock orealistiskt att anta att en 16sgdring av valutakurspoli-
tiken skulle vara ett verkligt alternativ fér de nordiska linderna. En sddan 16sning
uppfattas snarast som ett avstindstagande frén den europeiska inflationsmalsatt-
ningen. Detta skulle ¢ka osdkerheten, hdja rdntenivdn och forsvéra en stabil
ekonomisk utveckling. Det &r klart att ocksd medlemsf6érhandlingarna skulle bli
svéra eller omdjliga for de nordiska linder som sdker EG-medlemskap, om dessa
skulle avstd fran fastkurspolitiken tills medlemskapet trader i kraft.

Bide inom ramen for EMS-samarbetet och den ensidiga ecuanknytning
Finland, Norge och Sverige foretagit 4r det penningpolitiska handlingsutrymmet
mycket begridnsat och helt beroende av valutabandets (interventionsbandets)



trovirdighet. Om valutabandet &r trovérdigt och véxelkursen &r vid valutabandets
ovre grins kan den endast forstirkas eller forbli oféréndrad. Detta borde sénka de
inhemska rintorna. Vid valutabandets nedre gréns &r situationen den omvinda.
Om valutabandet &r tillrickligt trovérdigt, kan detta i en begrénsad utstrickning
anvindas for att pdverka réntedifferensen gentemot EG-linderna. Denna mdjlighet
forsvinner totalt om man deltar i EMU-processen.

Ett eventuellt deltagande i ERM-samarbetet innebér att de nordiska lénderna
i stillet for en ensidig ecuanknytning uppréttar bilaterala kursfluktuationer
gentemot varje enskilt land som deltar i ERM-samarbetet. Dessutom méste
bandbredden harmoniseras till samma nivid som i EG-linderna. Fast den band-
bredd som tilldmpas inom ERM-systmet &r + 2 ¥ %, kan ERM-valutorna avvika
mer #n *+ 2 ¥% % frin ecu. Detta beror pa att tre ERM-valutor (escudo, peseta och
pund) har ett bredare band (+ 6 %), och drachman inte alls deltar i ERM. Ett
fullvirdigt deltagande i ERM innebér att man &tar sig Omsesidiga vixelkurs-
begrinsningar och att trovérdigheten i fastkursmélet dérmed kan héjas.

Aven om de nationella centralbankerna i princip sjilvstindigt kan styra
likviditeten och valutakursen inom det stipulerade bandet i fas II, sa kan EMI ge
penningpolitiska (icke-bindande) rekommendationer at de nationella central-
bankerna. Overgéngen till en gemensam penningpolitik kan ocks3 innebira att det
redan innan ESCB grundas uppstér ett behov av en gradvis harmonisering av de
enskilda centralbankernas likviditetspolitiska styrningsmedel.

Deltagandet i ERM-samarbetet paverkar dock i praktiken inte visentligt pen-
ningpolitikens sjalvstédndighet jamfort med en situation, d& ndgot av de nordiska
linderna bedriver en fastkurspolitik utanfér gemenskapen. Den viktigaste
skillnaden ligger i valutabandets trovérdighet. Ett deltagande i ERM-samarbetet
kan medverka till att 6ka trovirdigheten och dérmed minska ett eventuellt risktil-
lagg i réntan.

Det &r nu for tidigt att i detalj forutse vilka praktiska implikationer som
deltagandet i ESCB kommer att medfora for de centralbanker som deltar i tredje
fasen av EMU. Detta kommer att avhiinga av den nérmare utformningen av ESCB
dvs. framfor allt i vilken utstréickning de nationella centralbankerna far i uppgift
att gra penning- och valutamarknadsoperationer.

I ESCB-statuten nfmns dock att ECB kommer att anvinda sig av de
nationella centralbankerna for att utfora transaktioner som hor till ESCB:s uppgif-
ter i den omfattning som detta uppskattas vara mgjligt och &ndamalsenligt.
Subsidiaritetsprincipen i sig talar ocksd for en decentralisering av uppgifterna.
Déremot finns det inget tvivel om att penningpolitiken bestdms pé centraliserad
niva inom ECB-omrédet.

Ifall att det intermedi&ra mélet for penningpolitiken faststélls i form av pen-
ningméingdens tillvéixt och kreditexpansion, kommer det att vara viktigt for ECB
att kontrollera den gemensamma monetéra basen, vilken beréiknas utgiende fran
ECB:s och de nationella centralbankernas balansridkningar. Kontrollen av den
monetéra basen fOrutsétter att de penningpolitiska styrmedlen samordnas i
medlemslinderna. ESCB-statuten ger i viss utstrickning vigledning om vilka
penningpolitiska instrument som kan bli aktuella samtidigt som det understryks att
penningpolitiken skall implementeras pé ett marknadsmissigt sitt.

For ndrvarandet skiljer sig de nordiska centralbankernas likviditetsstyr-
ningssystem i ménga hénseenden frin varandra och ocksi frin de som anvénds i
det dvriga Europa. Danmarks Nationalbank férnyade sin instrumentarsenal i april
1992 i riktning mot kontinentaleuropeisk standard. Man avskaffade det tidigare
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l&nesystemet, varvid bankerna frantogs mdjligheten att Gverskrida sina dagslimiter.
Samtidigt begréinsades bankernas mojligheter att deponera i centralbanken
tdmligen kraftigt. Efter reformen 4r de huvudsakliga instrumenten korta deposi-
tionsbevis (14 dagars 16ptid) och statspapper med 3, 6 och 9 manaders 16ptid.
Centralbanken har mojlighet att vid behov tillfora likviditet genom att ingd 14
dagars aterkopsavtal géllande dessa instrument. Inga reserv- eller likviditetskrav
har paforts de danska bankerna.

Finlands Bank fornyade sitt dagskreditsystem den 1 juli 1992. Enligt det
gamla systemet var Finlands Banks dagsldnerénta 15 %, och dagsrintan var den
dubbla om ett glidande medelvérde beréknat éver fem dagar av en banks dags-
position var negativt. Dagsdepositionsrintan var 4 %. I det nya systemet binds
sdvil dagsdepositionsréntan som réntan pé likviditetskrediter till den rénta som
beriknas pd basis av Finlands Banks anbudsrédnta. Det nya systemet motsvarar
battre dn hittills europeisk praxis. Interventionssystemet i Finland bygger i
huvudsak pa bankcertifikat, vilket &r ovanligt i ett internationellt perspektiv.

P4 Island utnyttjas marknadsoperationer &nnu endast i en blygsam omfattning,
men deras betydelse haller pd att 6ka. Sedlabanki Islands viktigaste styrmedel &r
for ndrvarande appliceringen av reserv- och likviditetskrav samt administrativa
forandringar i centralbankens in- och utldningsréntor.

Norges Bank anvinder sig i likviditetsstyrningen av dagslan och fastrénteldn.
Lan pé speciella villkor kan ges till banker som inte fyller normala riskkriterier.
1990 6vergick man till att i 6kad utstrickning anvénda sig av fastrénteldn med en
16ptid upp till ett &r och minskade samtidigt utnyttjandet av dagslan. Réntan
bestdms pé basis av ett auktionsforfarande. 1991 tog man i bruk s.k. grunddepo-
sitioner, vilka gors av centralbanken till l4gre rénta 4n marknadsréntan. Férutom
dessa instrument anvidnder Norges Bank sig ocksd av interventioner i bank-
certifikat samt valutaswappar.

Sveriges Riksbanks penningpolitik formuleras for nérvarandet i termer av ett
operativt mal for marginalrintan for bankernas in- eller utlaning i den s.k.
réntetrappan. Hosten 1991 justerades réntetrappan sé att steghdjden minskades fran
en till en halv procentenhet. Syftet var att skapa mojligheter att i stdrre utst-
rickning finjustera rintorna, vilket ocksa béttre svarar mot den réntestyrning som
tillimpas internationellt. Det 4r mdjligt att stegen i réntetrappan pé sikt méste
reduceras ytterligare. Om det visar sig nddvéndigt att justera marginalréntan i
mycket sma steg, kan det eventuellt bli aktuellt att Gverge réntetrappan. Merparten
av centralbankens likviditetsinterventioner gors med statspapper.

Maastrichtfordraget specificerar inte heller hur valutakursarrangemangen skall
uppréttas mellan de ldnder som 4r med i fas III och de som str utanfér. Enligt
dverenskommelsen i Maastricht kommer det formella beslutet om EG:s vixelkurs-
system att fattas av EG:s ministerrdd Ekofin efter konsultationer med ECB, EG-
kommissionen och Europaparlamentet. Ecun kommer dock med stdrsta sannolikhet
att flyta i forhéllande till Gvriga stora valutor. En fastkurspolitik gentemot tredje
ldnder skulle ju kringskéira ECB:s mdjligheter att styra réintan och dédrmed dess
mojligheter att bek&mpa inflationen.

P2 basis av fordragsartiklarna kan man dock anta att principerna for ERM-
samarbetet ikrafthalls for de l&nder som inte uppfyller EMU:s konvergenskriterium
och som dirfor kommer att std utanfér EMU:s tredje fas till en borjan. Det &r
dock klart att dd ecun blir en genuin valuta mister bade korg- och marknadsecun
sin relevans. Som en f6ljd hérav kommer de ldnders valutor som &r utanfér EMU
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sannolikt att bindas till de deltagande léndernas valutor eller den "genuina" ecun.
Behovet av tillknytning kommer dock att finnas.

Centralbankens balansrédkning

Genomforandet av EMU péaverkar centralbankernas finansiella relationer och deras
balansriakningars struktur. Féréndringarna blir emellertid smé i de ldnder som inte
deltar i EMU-processen. Déremot kommer balansstrukturen for de centralbanker
som deltar i fas III att fordndras. De tre storsta fordndringarna hinfor sig till
ibruktagandet av ecun, dverforingen av reserver till ECB och férbudet att ge kredit
at offentliga organ. Eftersom det for ndrvarandet dr svart att exakt skissera hur de
nordiska balansrdkningarna kan komma att fOréndras, &r det for tidigt att dra
policy-implikationer av analysen. Det kan dock vara tjénligt att konstatera
utgangslaget och kartldgga foréndringstrycken.

De nordiska centralbankernas balanser ser for nédrvarande tdmligen olika ut.
Skillnaderna aterspeglar framst centralbankens och den vriga offentliga sektorns
finansieringsforhéllanden, skillnader i penningpolitiska instrument och interven-
tionsmaterial samt faktorer som hanfor sig till penningefterfragan. Ett sammandrag
av de nordiska centralbankernas balanser i slutet av 1991 (i ECU) redovisas i en
bilaga till denna rapport.

Sammandragen av balanserna visar bl.a. att det finansiella samrdret mellan
Finlands Bank och den offentliga sektorn #r till atskillnad frén situationen i de
ovriga nordiska linderna mycket litet. I Norge héller staten stora depositioner i
centralbanken. Det relativt hoga reservkravet pa Island aterspeglar sig i att
bankerna har stora fordringar pa centralbanken. A andra sidan #r den relativa
andelen av sedlar och mynt i omlopp klart mindre pa Island &n i det Gvriga
Norden.

I EMU-processens fas II paverkas strukturen hos centralbankernas ba-
lansridkningar i den utstrickning som de penningpolitiska styrmedlen harmoniseras.
Forbudet for centralbankerna att direkt finansiera offentliga organ kan paverka
centralbankernas balansridkningar redan fore ingdngen av 1994 d& fas II inleds
varefter de inte langre far utnyttja centralbankskredit.

Om de nordiska landerna deltar i ERM-samarbetet méste de dessutom swappa
delar av sina guld- och dollarreserver mot officiella ecun med European Monetary
Co-Operation Fund. Detta foréndrar i och for sig inte balansstrukturen men nog
valutareservens sammanséttning.

I EMU-processens fas III kan man fSrvinta mera mérkbara forindringar.
Trots att uppgifterna &r ritt knapphéndiga nér det giller utvecklingen av de
finansiella relationerna och betalningsmedelsforsdrjningen, &r det uppenbart att ba-
lansrékningarna péverkas mest av tvé faktorer, dvs. utgivningen av det lagliga be-
talningsmedlet ecun och en partiell 6verforing av de nationella valutareserverna till
ECB.

ECB kan befullméktiga de nationella centralbankerna att ge ut ecusedlar.
Enligt subsidiaritetsprincipen ar det ocksé troligt att de EG-linder som #r med i
den monetéra unionen fér ritt att emittera den mangd ecusedlar som tillfredsstéller
efterfrigan inom det egna landet. Dirfor innebir inférandet av ecusedlar inte ndd-
vindigtvis ndgon storre fordndring i centralbankernas balansrikningar, eftersom de
nationella sedlarna endast ersétts med ecusedlar.
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I Maastrichtavtalet konstateras vidare att ECB ansvarar for de nddvéndiga
valutainterventionerha och handhar medlemsléndernas valutareserver. For detta
dndamal maste de nationella centralbankerna ldta ECB forvalta en del av sina
valutareserver. Allokeringsansvaret faststills enligt den p\roportionella andelen eget
kapital som landet har placerat i ECB, vilket i sin tur berdknas utgdende frin
landets folkméngd och bruttonationalprodukt. Som reservvaluta duger dé endast
valutor utanfor EG, t.ex. dollarn och yenen. Det 4r i detta skede svart att uppskatta
hur stor efterfrigan pé valutareserver kommer att bli i de nationella centralbanker-
na. Efterfrigan beror pd fordelningen av interventionsansvaret samt mojligen av
behovet av transaktionskassor.

Trots att de finansiella férhallandena och den exakta arbetsférdelningen mel-
lan ECB och de nationella centralbankerna kommer att preciseras forst under fas
I1, kan balansstrukturen hos de nationella centralbankerna i den monetéra unionen
grovt karaktériseras pa foljande sétt. P4 balansrdkningens fordringssida finns en i
jimforelse med nuléget betydligt reducerad valutareserv som antagligen bestar av
guld, SDRs, reservtranchen i IMF och en mindre méngd konvertibla valutor. Om
medlemsléndernas relationer till IMF foréndras &r det mdjligt att IMF-posterna
forsvinner ur de nationella balansrikningarna. I den utstrickning ECB endast
férvaltar — inte dger — delar av de nationella reserverna kan de dock &ven i detta
fall fortfara att ingé i de nationella centralbankernas balanser.

P4 fordringssidan finns ocksé en fordran p2 ECB som motsvarar allokeringen
av valutareserven till ECB. Beroende pé vilken roll de nationella centralbankerna
kommer att ha i implementeringen av unionens gemensamma penningpolitik, kan
det dessutom pa fordringssidan finnas mynt i centralbankens frvar, tidsbundna
krediter till bankerna (diskontofonstret) samt de nationella bankernas innehav av
interventionsmaterial. Lan till den offentliga sektorn forsvinner frén fordringssidan
i centralbankernas balansrikningar, men statspapper som forvirvats pa sekundér-
marknaden kan kvarsta.

Balansrikningens skuldsida bestar av ecusedlar i omlopp, bankernas reserver,
eget kapital och reserveringar samt eventuellt — om tillatna — statens depositioner
i centralbanken. Det 4r troligt att centralbankens finansiella relationer till fore-
tagssektorn kommer att vara obefintliga om de &verhuvudtaget ar tilldtna. En ny
post i centralbankernas balansrikningar kommer att vara en ECB-post, som
anvinds for bankclearingen inom Europa. Storleken pa en dylik post beror pa hur
det europeiska betalningssystemet i praktiken utformas.

Overvakningsfunktionen

Overvakningen av finansmarknaderna forblir enligt EMU-planerna i huvudsak i
nationell regi. Man kan dirfér inte for tillfdllet identifiera ndgot mérkbart
foréndringstryck for de nordiska ldndernas del.

EMI har forpliktats att hilla konsultationer med de nationella centralbankerna
géllande fragor som berdr finansiella institutioners och marknadernas stabilitet i
den utstréickning dylika frdgor faller under de nationella centralbankernas formella
kompetensomrdde. ECB och de nationella bankinspektionerna kan enligt planerna
konsultera varandra i frigor som faller inom ramen for lagar och férordningar som
géller bankinspektionens malgrupper och praktiska utforming. ECB skall med sin
verksamhet bidra till att bankinspektionen forloper friktionsfritt.
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Betalningssystemet faller ocksad inom EMI:s, och senare ECB:s, kompeten-
somrade. Institutet bor befrimja anvindandet av ecun samt &vervaka ecuclea-
ringsystemets funktion med tillhdrande betalningsrorelse 6ver medlemsstaternas
grinser. ECB skall verka for att betalningssystemet som helhet fungerar friktions-
fritt. ECB kan tillsammans med de nationella centralbankerna tillhandahélla
faciliteter for att sikerstélla clearingfunktionen med sdvdl medlemslédnder som
andra linder. ECB har dessutom reserverats ritt att utfdrda bindande direktiv &t
nationella myndigheter for att fullf6lja sin uppgift. De nationella centralbankernas
roll i betalningssystemet har pa senare tid accentuerats oavsett EMU-planerna,
vilket aterspeglar att man varit tvungen att fista Okad vikt vid att betalnings-
systemet fungerar friktionsfritt.

Lender-of-last-resort funktionen (LLR) finns inte explicit ndmnd i EMU-
planerna. Funktionen i sin klassiska mening aktualiseras om banksystemet utsétts
for en kraftig 6kning i sedelefterfragan till foljd av att allménhetens fortroende
rubbas f6r bankernas formaga att uppfylla sina forpliktelser gentemot inséttarna.
Denna kan leda till att betalningssystemet bryter samman och dérmed till en
allmin deflation. LLR-funktionen kan ocksé aktualiseras dd enskilda banker far
likviditetsproblem, eftersom problemen kan sprida sig och hota stabiliteten i hela
betalningssystemet.

Eftersom ECB givits ansvaret f6r den gemensamma penningpolitiken — vars
hornsten dr prisstabilitet — och sedelutgivningen kan man anta att ansvaret for
likviditetsstdd primért tillkommer ECB. I praktiken torde det bli de nationella
centralbankernas uppgift att sdrja for likviditetsstddet. Hur som helst kan man anta
att dylika atgérder forst méste sanktioneras hos ECB:s forvaltningsrad.

Foljande tillaggsfaktorer talar for att de nationella centralbankerna kommer att
ha den implementerande rollen i dylika fall. For det forsta begransas ECB:s eget
kapital tdmligen kraftigt. For det andra delegeras dvervakningsfunktionen huvud-
sakligen till nationella myndigheter. For det tredje talar "moral hazard"-aspekter
for att nationella, likviditetsméssiga bankkriser finansieras nationellt.

Utdvandet av LLR-funktionen torde under alla omsténdigheter ske i samarbe-
te med nationella évervakningsmyndigheter. Detta dr viktigt i synnerhet som det
kan uppstd behov av att utvdrdera om en krisbank som har likviditetsproblem
ocksa dr insolvent. En dylik utvirdering har visat sig vara svér att gora ex ante,
men man kan anta att ESCB vill undvika att understddja insolventa banker.

I fall av likviditetskris i forbindelse med insolvens krivs annorlunda
stodétgarder 4n vad centralbanken kan erbjuda, och stddets storlek gor detta i alla
héndelser till en budgetfraga. Ocksa ett slags "moral hazard"-aspekt talar for att ett
dylikt stdd paldggs medlemsldndernas regeringar i motsats till att andra linders
skattebetalare belastas. Ocksd dylika stodatgirder méste sannolikt klareras med
ECB, och de fér inte std i strid med EG:s konkurrenslagstiftning.

EMI och senare ECB bor ocksd befrimja statistikproduktionen inom sitt
kompetensomréde. Detta innebdr i praktiken att man efterstrivar en harmonisering
av finansstatistiken och att ett visst statistikansvar faller p& de nationella central-
bankerna. Datainsamlingen skots endast i andra hand av ECB. Statistiksamarbetet
mellan de nordiska ldnderna och EG &r dock redan p& basen av Luxembourgpro-
cessen delvis harmoniserat och under vidare utveckling mot stérre nivellering.
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Agerandet i IMF

Internationell samverkan p& gemenskapsnivé 4r &n sé ldnge ett relativt oskrivet
blad. Man har dock kommit dverens om att sdvil medlemsstater som nationella
centralbanker och ECB kan delta i andra internationella fora och ingd avtal med
dessa. Sélunda kan ECB i princip delta i internationella monetéra institutioners
sasom IMF:s verksamhet, inneha SDRs och forvalta reservpositioner i IMF. Med
ECB:s tillstind kan de nationella centralbankerna ocksd verka i IMF. For
nédrvarande kan dock endast suverdna stater vara medlemmar i IMF. I EMU:s fas
III kan en gemensam EG-valkrets i IMF aktualiseras. Man kan svérligen téinka sig
att enskilda EG-linder skulle kunna -agera separat i IMF:s direktion, atminstone
inte i penningpolitiska fragor, i ett skede dd man i Europa endast har en valuta
och en gemensam penningpolitik. De nordiska l&ndernas och deras rostandelars
0de sammanhénger givetvis intimt med hur EG-valkretsen utformas. Fragan blir
hur som helst i praktiken aktuell férst under nésta artusende.

I EMU:s fas III uppstdr ocksd frAgan om konsultationer utférda av IMF i
enskilda EG-lidnder lingre dr dndamaélsenliga. IMF konsulterar redan nu direkt
med EG. Beslut hirvidlag torde kunna fattas tidigast forst mot slutet av detta
artusende.

Behovet av stabsfunktioner

Den tilltagande europeiska integrationen paverkar i mérkbar utstrickning behovet
av analytiska resurser och andra stabsfunktioner i de nationella centralbankerna.
Behovet finns redan nu, inte minst i samband med forberedelserna for EMU.
Dessutom finns det en hel rad andra faktorer som paverkar resursbehovet. Dessa
ar den allménna internationaliseringen och den tekniska utvecklingen pa finans-
marknaderna. De hér utvecklingstendenserna har ockséd implikationer for central-
bankernas uppf6ljningsfunktion. Sé&vidl sjdlva integrationsprocessen som den
internationella ekonomiska utvecklingen maste foljas upp i avsevirt stérre om-
fattning och detalj &n tidigare.

Ekonomisk sakkunskap blir i allt hogre grad ett paverkningsmedel i en om-
givning dér policybesluten sker pad en Gvernationell nivd. I synnerhet vixer
behovet av sakkunskap pd den internationella ekonomins, i synnerhet finans-
marknadens, omréde. Analysen av nationella och internationella betalningssystem
vixer ocksd i betydelse. Sprékkunskaper och internationella samarbetsfardigheter
blir allt viktigare arbetsredskap.

Till slut

De nordiska centralbankerna kommer att utsittas for ett stort omvandlingstryck
under de kommande aren. En del av detta hinger samman med deltagandet i
EMU-processen, men ménga fordndringar uppstér som ett resultat av den allménna
integrationsprocessen och kommer darfor att forefinnas oberoende av om man
deltar i EMU eller inte. Fri rorlighet for kapital, arbetskraft, tjanster och varor i
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kombination med fasta valutakurser innebér redan idag att penningpolitikens
sjélvstiandighet dr obetydlig. EG-ldndernas ekonomisk-politiska beslut kommer att
i hog grad ange ramarna for den ekonomiska politiken i de nordiska linderna
oberoende av institutionella arrangemang.

Maastrichtfordraget med statuter géllande ESCB och ECB kréver revideringar
i lagstiftningen gillande de nationella centralbankernas verksamhet. En del av
andringarna giller grundlagar. Den nya lagstiftningen bor delvis vara i kraft redan
vid ingdngen av 1994 d4 EMU:s andra fas inleds.

Ménga detaljer angdende implementeringen av EG:s gemensamma penning-
och valutapolitik samt ibruktagandet av en gemensam valut &r for tillfillet helt
oppna. Det #r dock klart att ECB kommer att odelat inneha ansvaret for imple-
menteringen av EG:s penningpolitik. De nationella centralbankernas roll i
implementeringen av penning- och valutapolitiken #&r for nirvarandet 6ppen, och
man saknar en klar bild av hurudana instrumenten hérvid kommer att anvéndas.
Genomférandet av EMU paverkar ocksd strukturen pé de nationella centralban-
kernas balansridkningar. Forindringarna blir sannolikt smé for de ldnder som inte
ansluter sig till EMU:s tredje fas.

ECB:s priméra uppgift &r att upprétthélla en stabil prisnivd. Merparten av de
ovriga uppgifterna som givits ESCB hénfor sig till handhavandet av penningpoliti-
ken. Lender-of-last-resort funktionen finns inte explicit ndmnd i statuterna, men
ESCB har & andra sidan for tillfdllet anfortrotts att befrimja en stdrningsfri
betalningsrorelse. Overvakningen av finansmarknaderna forblir enligt EMU-
planerna i huvudsak i nationell regi. Statuterna medger fo6r nérvarandet att EG:s
ministerrdd med ett enhilligt beslut pé forslag av kommissionen kan anfortro ECB
uppgifter som hinfor sig till 6vervakningen av penninginstitut.
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Bilaga

Sammandrag av de nordiska centralbankernas balanser

DANMARK 31.12.1991, milj.

7,9285 DKK/ECU

Aktiva Passiva  Aktiva Passiva
DKK DKX ECU % ECU %
1) Fordringar pd utlandet (netto) 41099 5184 54,0
2) Uteldpande sedlar och mynt 28211 3558 37,0
3) Fordringar pé finansinstitut (netto) 15295 1929 20,1
4) Fordringar p& den offentliga
sektorn (netto)* 1186 149 1,5
5) Eget kapital 32652 4118 42,9
6) Ovriga 33873 4272 44,5
SUMMA 76158 76158 9605 100,0 9605 100,0
* Statens checkkonto korrigerat med innehavet av statspapper
FINLAND 31.12.1991, milj. 5,5327 FIM/ECU
Aktiva Passiva  Aktiva Passiva
FIM FIM ECU % ECU %
1) Fordringar pd utlandet (netto) 33204 6001 96,0
2) Uteldpande sedlar och mynt 14528 2626 42,0
3) Fordringar pé finansinstitut (netto) 4034 729 11,7
4) Fordringar pé den offentliga
sektorn (netto) 1372 248 4,0
5) Eget kapital och reserver 11479 2075 33,2
6) Ovriga 4535 819 13,1
SUMMA 34576 34576 6249 100,0 6249 100,0
SVERIGE 31.12.1991, milj. 7,43377 SEK/ECU
Aktiva Passiva  Aktiva Passiva
SEK SEK ECU % ECU %
1) Fordringar pd utlandet (netto) 98369 13233 68,9
2) Utelspande sedlar och mynt 76099 10237 53,3
3) Fordringar pé finansinstitut
(netto) 19547 2629 13,7
4) Fordringar pa den offentliga
sektorn (netto) 24888 3348 17,4
5) Eget kapital och reserver 60666 8161 42,5
6) Ovriga 6039 812 4,2
142804 19210 100,0 19210 100,0

SUMMA 142804
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NORGE 31.12.1991, milj. 8,0245 NOK/ECU
Aktiva Passiva  Aktiva Passiva
NOK NOK ECU % ECU %
1) Fordringar p& utlandet (netto) 78738 . 9811 52,7
2) Utelopande sedlar och mynt 34304 4275 23,0
3) Fordringar pé finansinstitut
(netto) 70532 8789 473
4) Fordringar pa den offentliga
sektorn (netto) 78649 9800 52,7
5) Eget kapital 35592 4435 23,8
6) Ovriga 725 90 0,5
SUMMA 149270 149270 18600 100,00 18600 100,0
ISLAND 31.12.1991, milj. 74,6566 ISK/ECU
Aktiva Passiva  Aktiva Passiva
ISK ISK ECU % ECU %
1) Fordringar pé utlandet (netto) 22661 304 72,1
2) Utelopande sedlar och mynt " 3708 50 11,8
3) Fordringar pé finansinstitut
(netto) 13984 187 44,5
4) Fordringar pé den offentliga
sektorn (netto)* 8748 _ 117 27,9
5) Eget kapital 9099 122 29,0
6) Ovriga 4619 62 14,7
SUMMA 31409 31410 421 100,0 421 100,0
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