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Trovärdighetsproblemet, EMU och den svenska penningpolitiken 3

Förord

EMU-utredningen Fi 1995:17 tillsattes i oktober för1995 att
utreda konsekvenserna eventuell svensk anslutning till denav en
tredje den ekonomiska ochetappen unionen EMU.monetäraav

Utredningen antal utländska och svenskaett i uppdraggav experter
utarbeta särskilda underlagsrapporteratt till utredningen, vilka

redovisas i bilagor till betänkandet. Rapporternaseparata har i vissa
fall syftat till sammanfattande bildatt forskningslägetöver påge en
viktiga områden, i andra fall till djupare analysera centralaatt
frågeställningar där utredningen bedömt det funnits behovatt av
ytterligare studier. För slutsatser och rekommendationer i bilagoma

författarna själva.svarar

Denna till utredningen har författatsrapport Alex Cukiennan.av
Han professor i nationalekonomiär vid Tel-Avivs universitet och
forskare vid Center for Economic Research vid universitetet i
Tilburg. Cukiennan har bedrivit omfattande forskning incita-om
mentsstrukturens betydelse för centralbanker. Andra forsknings-
intressen offentliga finanserär och modern politisk ekonomi i
allmänhet. tidigareHans arbeten har fokuserats på inflation och
relativpriser vid ofullständig information. Den engelska versionen

har publicerats i Ekonomiskarapporten Rådets tidskrift Swedishav
Economic Policy Review 1997:

Stockholm i juni 1997

Lars Calmfors
Ordförande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare
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Trovärdighetsproblemet, ochEMU den svenska penningpolitiken 5

Sammanfattning

Begränsad trovärdighet ökar sannolikheten för finansiella kriser,
höjer sysselsättningskostnadema för minska inflationen, ökaratt

kapitalkostnader och minskar effektiviteten istatens resurs-
fördelningen på kapitalmarknaden. Denna översiktrapport ger en

vad vi i dag vilka institutionella förhållandenöver bidrarvet om som
till valuta kan hålla sitt interna och värde stabiltatt externa samten
tillämpar denna kunskap på den nuvarande svenska situationen.
Rapportens grundläggande utgångspunkt den svenska penning-är att
politiken framför allt bör inriktas på ochuppnå vidmakthållaatt
prisstabilitet hög trovärdighet. det första analyserarFörsamt

Sverige bör ansluta sig till europeisk unionrapporten monetärom en
eller prisstabilitet och trovärdighet bör eftersträvas på sätt.annatom

det andraFör studeras kostnaderna för begränsad trovärdighet och
fördelarna med alternativa metoder för skapa trovärdighet. Föratt
det tredje undersöks orsakerna till Sverige åren haft lågatt genom
trovärdighet. För det fjärde bedöms utsikterna for monetäratt en
union ska komma bildas. Slutligen studeras möjliga alternativ föratt

reformering de penningpolitiska institutionerna.en av
Oavsett Sverige går med i den unionen eller börmonetäraom

de politiska beslutsfattarna refonnera de inhemska penningpolitiska
och fmanspolitiska institutionerna på stärker Sverigessättett som
bindning till prisstabilitet. Vidare bör de försöka uppfylla
Maastrichtkriteriema alternativetså igå unionatt monetäratt en
kan hållas synnerhet börI Sveriges riksbank ökad formellöppet. ges
självständighet.

Jag tackar Lars Calmfors, Anders Forslund, Christina Nordh Berntsson och Lars
E O Svensson för värdefulla förslag och synpunkter, dem med-utan att göra
ansvariga för innehållet. Jag hade också värdefulla diskussioner med Harry Flam
och Douglas Hibbs under projektets tidiga stadier.
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Trovärdighetsproblemet, och denEMU svenska penningpolitiken 9

Inledningl

Efter 1970-talets oljechocker har önskvärdheten aktivsynen av en
penningpolitik förändrats dramatiskt. Föreställningen det skulleatt

möjligt varaktigt höja ekonomins tillväxttakt med expansivattvara
penningpolitik med uppfattningen avvägningen mellanersattes att
inflation och ekonomisk aktivitet, i den mån det finns sådanen
avvägning, bara tillfällig. Endast oväntad inflation harär reala
effekter. inflationenNär och penningmängdsökningen heltär
förväntade leder expansiv penningpolitik till prisnivån stiger,atten

någon inverkan sysselsättningen. principutan Denna "pengarsom
neutralitet" gäller också devalveringar syftar till stärkt kon-som
kurrenskraft. Sådana devalveringar kan endast påverka syssel-
sättningen och så länge löner och priser inte harexporten som

till den nominella växelkursens nivå. Vidare erkänneranpassats nya
de inbitna keynesianemaäven varaktig inflation intemest attnumera

möjlig ökning penningmängden.är Parallellt härmed harutan en av
tilltagande mängd empirisk forskning lett till national-atten

ekonomema reviderat sina bedömningar kostnaderna förupp av
inflation.

förändradeDetta på vad politiken kan och intesynsätt kan uträtta
har lett till penningpolitik främst och i vissaatten ny samsyn om
fall bara bör användas för åstadkomma prisstabilitet. harDetatt

antal länder stabilisera inflationenuppmuntrat ochett stort att att
uppgradera sina centralbankers oberoende, samtidigt dessasom
ålagts enda mål, prisstabilitet.upprätthålla Det blev viktigtatt, som

allmänheten politiken på allvar bunditsövertyga tillatt attom
prisstabilitetsmålet, dvs den i förväg lagts fast på sådantatt sättett

den omöjligen kunde komma ändras. Om trovärdighetatt föratt
detta saknas hos allmänheten får nämligen prisstabiliserings-
politiken negativa effekter den ekonomiska aktiviteten. Nyvunna

Detaljer i Cukierrnan 1996. I vissa fall verkställs utfästelsen upprätthållages att
stabila priser eller "ankaret" fasta växelkurser oberoendeängenom snarare genom
för centralbanken.
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trovärdighetsskapande institu-uppfattningenerfarenheter stöder att
"gratislunch" ifor centralbanken,oberoendetioner, utgör ensom

påverkar denantingen inteinflationen ochmed de minskaroch att
denna.höjertillväxten alls ellerlångsiktiga

gälleri dag detöversikt vadDenna näröver vetrapport ger en
stabilt internt ochupprätthållandetmetoder främjarvilka ettavsom

slutsatser Sverigesoch tillämpar dessavärde valutanexternt
utgångspunkt dengrundläggandesituation. Rapportens är att
kanske uteslutande börpenningpolitiken främst ochsvenska --

prisstabilitet och högoch upprätthållaåstadkommainriktas att
Sverige bör ansluta sig tillGrundfrågantrovärdighet. är enom

eller landetsådan bildasunion EMUeuropeisk monetär omom en
prisstabilitet och trovärdighet med andraupprätthållabör försöka

medel.
politik forts.trovärdigheten den Ensikt bestämsPå lång somav

devalveringar byggerstabilt låg inflation ochlång historia med utan
Är utvecklingen, åallmänhetens tillit till valutans stabilitet.upp

tillfälligtvis kan detta under-medioker så baraandra sidan, om --
etablera trovärdighetfor lång tid framöver.trovärdigheten Attgräva

begränsarkostnadsfritt, eftersom detför prisstabilitet inteär
hög syssel-andra målpenningpolitikens möjligheter nåatt som

uppenbarligenPrioriteringarnaeller ökadsättning styrsexport. av
men hos dede beror på strukturenden politiska ävenprocessen,

struktur påverkarpenningpolitiska institutionerna. Denna avväg-
sidan, och andraprisstabilitet och trovärdighet, åningen mellan ena

penningpolitiken, å den andra.möjliga mål för
realräntorbemärkelse leder till högatrovärdighet i absolutLåg

använda penningpolitikentrovärdighetskostnaderna foroch höjer att
absoluta nivåndendämpa konjunktursvängningar. Utöveri syfte att

historiabetydelse. Sveriges harrelativa trovärdighetenhar också den
förhållande tilltrovärdighet ilåg eller mediokerutmärkts tro-av

Sveriges viktigareEftersomi flera andra industriländer.värdigheten
till prisstabilitetallt starkaretid bundit sighandelspartners senare

uttalad under detblivitskillnad i trovärdighethar denna ännu mer
trovärdighetsgapet utgjorde denrelativadecenniet. Detsenaste

valutakris. detDettagrundläggande orsaken till 1992 års görgap
det bärnominellt ankare ochanvända växelkursensvårt ettatt som

z ochSummers 1993Masciandaro Tabellini 1991, AlesinaGrilli,
1993.Kalaitzidakis, Summers WebbCukierman,

i finns negativtpå ceteris paribus,finns också allt fler tecken det,Det ettatt sam-
mellan inflation och tillväxt Fischer, 1991.band
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till del för räntedifferensen mellanstor ansvaret Sverige och andra
stabila europeiska ekonomier.mer





penningpolitiken 13och den svenskaTrovärdighetsproblemet, EMU

för begränsadKostnaderna2

trovärdighet och icke-transparent
penningpolitik

fackförbund, investerare ochBegränsad trovärdighet innebär att
förhållandevis till de politiska besluts-allmänheten skeptiskaär

penningpolitiken,fattamas utfästelse uppnå prisstabilitet. Närattom
prisstabilitet, blirdenna misstro, främst inriktas uppnåatttrots

faktiska inflationen lägre den förväntade dvs den oväntadeden än -
effekter.inflationen blir negativ. får flera ofördelaktigaDetta

vilketdet första blir realräntorna högreFör än ante,postex ex
sannolikheten finansiella andra blir real-ökar för kriser. För det

högre givet de nominella löneavtalen.lönerna änpost ante,ex ex
aktivitetenminskar sysselsättningen och den ekonomiskaDetta samt

försämrar konkurrenskraften omvärlden. det tredje blirFörgentemot
den effekten betalningsbalansen devalveringarpå avgynnsamma

slårkortvarig och eftersom de förhållandevis snabbtmer svagare,
leder alltsåigenom i inhemska prisstegringar. Vid låg trovärdighet

ekonomisk politik med inriktning prisstabilitet till en ogynn-en
ekonomin.real utveckling inom olika delarsam av

Om härutöver politiken fors allmänheten inte kansättett som
Tillgenomskåda, blir dess osäkerhet prisstabiliteten ännu större.om

följd härav och betala högremåste både privata låntagare staten
riskpremier så realräntorna stiger verkarDettaävenatt ante.ex
dämpande investeringsviljan, höjer kostnaderna för finansie-

effektiviteten i fördel-ringen den offentliga sektorn och minskarav
ningen kapitalmarknaden.av resurser

främsta politiska svårigheterna med brytadeEn attav en
inflationsprocess i oväntade inflationen blirpågående ligger denatt

negativ under period efter stabiliseringen inflationen. Juen av
beslutsfattarnas stabilisera prisernatilltron till åtagande attsvagare

desto blir positiva skillnaden mellan förväntad ochdenär, större
faktisk inflation perioden efter stabiliseringen ochunder närmast
desto blir också de ovannämnda verkningarna.större ogynnsamma

får ytterligare ofördelaktig effekt. detBegränsad trovärdighet Nären
föreügger allvarliga tvivel bindningen till prisstabilitet, kommerom

"pålitliga beslutsfattare" hålla fast vid dennaäven attsom avser
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bindning skapa inflation. Anledningen de med hänsyn tillatt är att
allmänhetens misstro finner det optimalt inte alltföratt vara
ambitiösa i uppnå prisstabilitet. Men till skillnadsträvan frånatt
"opålitliga beslutsfattare" inte alltid lever till sina löftensom upp- -
kompromissar "pålitliga beslutsfattare" med prisstabilitetsmålet

genom tillkännage och leverera inflationstakter högreatt är änsom
de skulle varit deras pålitlighet allmänhetenhelt kändom vore av

2.1 Kostnaderna för begränsad relativ

trovärdighet

Allmänhetens skepsis inhemska politikers åtagandengentemot att
hålla priserna stabila medför kostnader för landet i frågastörre
starkare beslutsfattare i andra länder bundit sig vid prisstabilitet.
Även den absoluta trovärdigheten hög i land kan landetär ettom
åsamkas kännbara kostnader den låg jämfört med dessärom
viktigaste handelspartners de reala och finansiella marknaderna.

kostnaderDessa kan betecknas "kostnader för begränsad relativsom
trovärdighet".

skälEtt till dylika kostnader förekommer låg relativatt är att
trovärdighet det svårt använda växelkursengör nominelltatt som
ankare, eftersom det leder till upprepade valutakriser, höga reala

och ryckig ekonomisk politik.räntor åtföljsDetta osäkerhet påav
grund återkommande halvhjärtade försök åstadkomma pris-attav
stabilitet. Kostnaderna för begränsad relativ trovärdighet blir sanno-
likt högre ekonomin och friare kapitalrörelsernaöppnare är är.
Uppenbarligen det möjligt reducera dessaär kostnaderatt attgenom
låta valutan flyta. Men med rörliga växelkurser har sinaett system

problem. Bland dem märks i synnerhet svängningarna iattegna
relativa priser mellan hemmamarknadsvaror och utrikeshandelsvaror

påtagligt med rörlig växelkursFväxelkursär med faststörre Detän
också troligtär osäkerhetexportöremas växelkursenatt är större när
rörlig. kvantitativaDen betydelsenär dessa faktorer förär störreav

små ekonomier.öppna
Ovanstående faktorer särskilt relevanta för Sverige två skäl:är av

För det första Sverige liten ekonomi förär vilkenöppen etten

l utförligareEn karakteristik detta fenomen redovisas i Cukierman Liviatanav
1991 och i kapitel 16.2 i Cukierman 1992.
5Mussa 1986.
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växelkursmål, kanske i kombination med inflationsmål, ärett
förhållandevis attraktivt. växelkursmålEtt har flera önskvärda egen-
skaper. lätt kontrollera förutsattDet penningpolitikenär att att
underordnas måluppfyllelsen, det mycket tydligt för allmänheten,är
det kan iakttas med korta intervall och det starkt korrelerat medär

prisstabilitetsmåletdet överordnade
det andra den bindningFör Sveriges viktigare handels-är som
för närvarande har till prisstabilitet starkare vad denänpartners var

för tio år sedan. kommerDen sannolikt förbli stark ocksåatt
framgent. Alltså det angeläget stärka bindningen till pris-är att
stabilitet i Sverige redan detta skäl.av

2.2 Stabiliseringspolitiken och kostnaderna
för icke-transparent penningpolitik

Om allmänheten upplever penningpolitiken otydlig icke-som
ökar desstransparent, osäkerhet de politiska makthavamasom

beslutsamhet det gäller uppnå prisstabilitet. Som betonatsnär att av
Meltzer 1995 penningpolitiken i de flesta länder varken heltär
bunden till prisstabilitet eller helt styrd kortsiktiga hänsyn. Menav
i länder,många inklusive Sverige, varierar bindningsgraden över
tiden och därför inte helt känd för fackförbunden, aktörernaär
finansmarknaderna och allmänheten. När beslutsfattare i sådana
länder bedriver stabiliseringspolitik, hänför följaktligen allmänheten
de åtföljande fluktuationema i inflationen och i penningmängdens
ökning inte bara till behovet stabilisera ekonomin också tillatt utan
förändringar i bindningen till prisstabilitet.

allmänhetensJu osäkerhet graden bindning tillstörre är om av
prisstabilitet, desto effekt får ändringar i inflationstakten påstörre
trovärdigheten för denna bindning. Skälet det givet variansenär att
i de reala chocker ska utjämnas vid osäkerhet bind-storsom om
ningsgraden sannolikt förändring i inflationstaktenär attmer en
beror förändringarpå bindningeni på försök stabilisera deän att
reala chockema. osäkerhet bestämsDenna strukturen på deav
institutioner har för penningpolitiken. betecknar deJagansvaretsom
penningpolitiska institutioner tydligt bindningsgradensom anger

utförligareEn jämförelse mellan växelkursmål, penningmängdsmål och
inflationsmål i Cukiennan l995b. sammanfattningEn de svenskagörs senasteav
erfarenheterna med inflationsmål i Svenssonl995a.ges
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allmänheten och de inte detgörgentemot transparenta somsom som
icke-transparenta.7

viktig konsekvens föregåendeEn kon-är attav resonemang
junkturpolitik har mindre trovärdigheteninverkan på med tran-

med mindre penningpolitiska institutioner.änsparenta transparenta
preciserad analytisk begreppet trovärdighetInom kanen ram ges en

innebörd.mycket exakt syftarTrovärdighet på det rationella
förtroende allmänheten har för bindningen till socialt optimalen
regel eliminerar inflationstendens,varje systematisk samtidigtsom

den bibehåller möjligheten chockerutjämna denatt motsom
sysselsättningsnivån.naturliga

allmänna princip kan åskådliggöras medDenna konkretett
exempel. Anta vissa reala chocker sänker den naturligatemporärtatt
sysselsättningen under dess genomsnittliga nivå och dettaatt -
grund penningpolitiken inriktats konjunkturutjämningpåattav -
leder till inflationstakten ökar. Betrakta ländertvå utsättsatt nu som
för chocker och med identiska ekonomisk-politiskamötssamma
åtgärder skiljer sig i frågaåt de penningpolitiskamen som om
institutionemas Inflationsförväntningama stiger i bådatransparens.
länderna förloraroch båda trovärdighet. denna förlust blirMen
mindre i landet med penningpolitiska institutioner.transparentamer

den naturliga sysselsättningen,När å andra sidan, ligger över
trenden och inflationen därför förhållandevis låg, kommer landetär
med mindre institutioner trovärdig-göra störretransparenta att en
hetsvinst. längre perspektiv förefallerI det dock bäst ha såett att
liten koppling möjligt mellan stabiliseringspolitiken ochsom
penningpolitikens trovärdighet. Under rimliga antaganden detär
osannolikt trovärdighetsvinsten i det andra fallet helt kanatt

första.kompensera trovärdighetsförlusten i det följerHärav att
mindre förpennningpolitik kostsam ekonomin,transparent är
förutsatt de konjunkturella fluktuationerna symmetriskaatt är ex
ante.

7Observera själva bindningsgraden kan antingen hög eller låg. Fråganatt vara om
gäller i vilken mån allmänheten har korrekt information bindnings-transparens om

graden.
" I allmänhet "trovärdighet" mångfasetteratbegrepp. En generell diskussionär ett

vissa dessaspekter redovisas i kapitel Cukierman 1992.llav av av
9 Sådana regler diskuteras TabelliniPersson 1993, Walsh 1995 iochav
samband med inflationsmål Svenssonl995b.av
° Grundantagandet marginalkostnaden för avvikelser från de "önskade"är att
nivåerna på sysselsättning och inflation ökar med storleken på dessaavvikelser.
Detta fallet med kvadratiska välfärdsfunktioner.är t ex
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relativa fördelarna med3 De

alternativa trovärdighetsskapande
metoder

kapitel diskuterar och jämförDetta alternativa institutionella
metoder etablera trovärdighet, med särskild betoning central-att
banksoberoende och olika grad bindning till fast växelkurs.av en

allmänhet beror trovärdighetenI hela det politiska systemets
institutioner, finanspolitiken och chockernas struktur. lämpligEn
utformning de penningpolitiska institutionerna kan dock bidra tillav

bygga denna trovärdighet.att upp

3.1 teoretiska förDet bindaargumentet att

penningpolitiken på förhand

Det teoretiska för förhand binda penningpolitikenargumentet att
till prisstabilitetsmålet, bekostnad andra mål, frånutgåräven av

de penningpolitiska beslutsfattarna för politik leder tillatt en som
alltför hög inflation jämfört med vad optimalt för samhället.ärsom
Detta gäller de sociala planerare.även om agerar som

Skillnaden mellan den faktiska inflationen och dess lägre
socialt optimala nivå kallas i den akademiska litteraturen inflations-
tendens "inflationsbias". kan avlägsnasDenna penning-attgenom

bindspolitiken till låg inflationuppnå olika nominella avtalinnanatt
sluts arbets- och kapitalmarknaderna. Inflationstendensen uppstår

grund ekonomisk-politiskapå beslutsfattare intresseradeatt ärav av
förutom prisstabilitet, flerauppnå realekonomiska mål högatt, som

sysselsättning, budgetbalans, finansiell stabilitet och internationell
konkurrenskraft. olika målsättningarna innebär beslutsfattarnaDe att
vid given inflationstakt gillar oförutsedda ökningar i inflationen.en
Eftersom ekonomins aktörer medvetna detta, förväntar de sigär om

positiv inflationstakt och begär positiva premier i nominellaen
kontrakt för i förväg kompenseras för beslutsfattarnas inflatio-att
nistiska tendenser. leder till jämvikt där effekternaDetta de realaen

oförväntade inflationenden omintetgörs samtidigt inflations-av som

+1 17-1202
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takten blir alltför hög. Eftersom inflationstakten i alla länder för det
positiv, förenlig med vardagligadenna mekanismär ärmesta

observationer."
för de penningpolitiska bindningama skiljer sigFormema

olika länder frågamellan både i allmänt utseende och denom
bestämdhet finnsmed vilken utfästelsen efterlevs. huvudsak-Det
ligen bindande handlings-låta penningpolitikensätttre att styras av
regler.

på sistone blivit mycket populärt delegeringEtt sätt ärsom av
penningpolitiken till oberoende centralbank åläggs atten som
huvudsakligen eller uteslutande inrikta sig prisstabilitet. Här-- -
igenom trovärdigheten till del inhemska institutioneravgörs stor av
och särskilt centralbankens oberoende. Skolexemplet härvidlagav

Bundesbank.utgörs av
andra metod förhand binda sig vid fast växelkursEn är att en

eller den nationella valutan till förmån för någon stabilatt ge upp
valuta. Woods-systemet, Europeiska växelkurs-Brettonextern

mekanismen ERM och den nuvarande argentinska sedelfonden är
bindningsform.exempel på denna Panama representerar en mer

variant med fullständig "dollarisering", där den valutanextrem egna
utländsk. Som den unionen utformatsEMUmonetäraersatts av en

i Maastrichtfördraget de enskilda frånavstår länderna också en
inhemsk valuta. Vid fasta växelkurser eller fullständig dollarisering
"importeras" trovärdighet från utlandet.

Slutligen uppnås prisstabilitet i vissa länder t medJapanex en
beroende centralbank och rörlig växelkurs politikerna påattgenom
finansdepartementet vilka har för penningpolitiken intaransvar- -

konservativrelativt hållning det gäller prisstabilitet. Vissanären
länder befäster sin bindning till prisstabilitet ha både fastattgenom
växelkurs och formellt Exempeloberoende centralbanker. på detta

Österrike, efterNederländerna och 1991 års konverti-Argentinaär
bilitetsplan.

" mekanism påvisadesDenna först Kydland 1977 och bearbetadesPrescottav
Gordon sysselsättningsmålet.Barro 1983 i samband med Kapitel 2 iav

Cukierman 1992 innehåller olikaintuitiv diskussion de vilkasätt textensen om
skilda mål underrninerar till inflationstendenser.trovärdigheten ledaattgenom
Z sedelfondl kan inhemsk valuta tillföras dras in till fast pris i utländsk valutaen
endast valutareserver frånsäljs till köps sedelfonden. Detta innebärnär att en
inhemsk kreditexpansion inte penningmängden.kan öka
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3.2 Empiriska belägg rörande

inflation, ackommodation och
centralbanksoberoende

finnsDet empiriska belägg för uppfattningengott attnumera om
inflationen i utvecklade ekonomier blir lägre formelltmer

är.oberoende centralbanken Utöver detta finns för denna länder-
inget samband mellan långsiktig tillväxt och centralbanks-grupp

oberoende. Oberoendet förefaller sålunda erbjuda "gratislunch",en
eftersom det minskar den genomsnittliga inflationstakten utan att

tillväxttakten.påverka
Aktuella forskningsresultat tyder också på den penning-att

politiska ackommodationen löneinflation vid givet växel-ettav -
kurssystem lägre i länder med formellt oberoende central-är mer-
banker. Tendensen ackommodera oftahar positivt sambandatt ett
med centralbankens politiska sårbarhet mätt den andelsom av
politiska maktskiften inom månader åtföljs utbytesom sex av av
centralbankschefeny

formelltegenskaper3.3 Vilka hos
oberoende viktigastär

De resultat redovisats tyder på centralbanksoberoendeattsom ovan
positivt korrelerat med stabil och trovärdig ekonomiskär politik,

vilket inte nödvändigtvis behöver innebära det finnsatt ett
orsakssamband. Det möjligt både inflation och centralbanks-är att
oberoende kan relateras till grundläggande faktorermer som
allmänhetens motvilja inflation. finnsDet dock starka skälmot att

betydande del korrelationen beror på centralbanks-tro att atten av
oberoende inflation.faktiskt orsakar låg Med denna utgångspunkt

3 Grilli, Masciandaro Tabellini 1991, Cukierrnan 1992, Alesina Summers
1993 Eijffmger Schaling 1993.samt
4 Grilli, Masciandaro Tabellini 1991 Cukierman, Kalaitzidakis, Summerssamt

Webb 1993.
5 Cukierrnan, Rodriguez Webb 1996.
f Cukiennan Webb 1995.
7 Uppgifter stöder denna uppfattning redovisas i Cukiennan 1992, sid 427-som
430
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säkras i praktiken. Ettoberoende skaviktig fråga hur dettablir en
formellt oberoende,centralbankenuppenbart första göraär attsteg

Ävenoberoende.reelltgaranti föremellertid inte någonvilket är
oberoende dettillräckligt för reelltoberoende inteformellt ärärom

förutsättning för detta.en
de viktigastedessa empiriska beläggbakgrundVilka är mot av

oberoendeformelltegenskaperna Dettrovärdighetsstärkande av
finnsIcke desto mindredenna fråga.finns inget fullständigt svar

detpreliminära slutsatser: Förmed material för följandetillräckligt
med primär beto-mål klart i lagencentralbankensförsta bör anges

penningpolitiken delegerasandra börprisstabilitet. detning på För
centralbanken börpraktiken innebär dettatill centralbanken. I att ges

denpenningmängdsaggregat,åtminstone någotfull kontroll töver ex
rekommendationföljd dennabasen. direktEn är attmonetära av

nominellakontroll de kortacentralbanken bör ha full räntorna.över
för utlåningtydliga och striktadet tredje bör det finnasFör gränser

institutioner. Slutligenoffentliga och privatatill andrastaten samt
fråncentralbankens ledningskyddautnämningsförfarandenabör

gäller deraspåtryckningar. synnerhetpotentiella politiska I att man-
med regeringens.inte bör sammanfalladatperiod

inflations-inneboendeförstår inte ekonominspolitikerMånga
grund de kortsiktigadessaeller bortser fråntendenser av

Därförexpansion. depenningpolitiskfrån oförväntadvinsterna ären
centralbanksoberoendeformelltinstitutionella garantier gersom

Även skapa fulli sig inte kandessasärskilt viktiga. väntasom
viktiga inslag igarantiertrovärdighet, framstår sådana ett mersom

åtgärder.trovärdighetsskapandemedfullständigt system

växelkursnormBindning3.4 engenom

efterlevsväxelkursnonnfördelen medfrämsta ärDen som nogaen
med övrigaTillsammanstrovärdigheten.den relativaden bevararatt

med prisnivånkorrelationobserverbarhet och högfördelar högsom-
lämplig för småmycketförefaller växelkursnorm öppnavaraen-

emellertidkostnadSverige. uppenbarekonomier En är attsom
skeden reala växelkursen måstenödvändiga anpassningar genomav

lönerinhemska priser ochförändringar iförhållandevis tröga snarare
nominella växelkursen.förändringar den Detsnabbareän avgenom

" 1992.kapitel 19 i CukiennanSe
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finns undvika denna kostnad.två Detsätt äratt attena ge upp
ankare och låta valutan flyta fritt.växelkursen nominellt Detsom

ha fast växelkurs tillåta beslutsfattarnaandra är att attmenen
under tillräckligt omständigheter.justerar kursen extrema

framstårSistnämnda lösning, "fasta justerbara växelkurser",men
rimlig kompromiss förutsatt beslutsfattarna har tillräckligattsom en

insikt vilka förhållanden kursjustering önskvärd.görom som en
så fallet det inte säkert dettaMen även är är äratt systemom en

universallösning. Erfarenheterna nominella devalveringar tyderav
de används för stimulera och denatt att exportenmer

ekonomiska aktiviteten, desto fortare raderas de reala effekterna ut
Under och lämpliga förhållandenprisstegringar. avgränsadegenom

kursjustering ha effekter och sysselsättning.kan påstora exporten
Exempel på detta Italien 1992-93 och Sverige 1977-85. Detär är
dock tveksamt kan lita till avsiktliga nominella kursjuste-om man

för varaktigt stimuleraringar och sysselsättningen. Omatt exporten
oåterkalleligen fasta växelkurserEMU med kommerupprättas - -

dess medlemmar sannolikt bli mindre toleranta förutänatt mot
konkurrensdevalveringar. Kostnaderna för den nominellaatt ge upp
växelkursen instrument för åstadkomma snabbaattettsom
förändringar i relativprisema kanske därför inte så betydandeär
med undantag för exceptionellt och ihållande chockerstora som

tror.vissa ekonomisk-politiska beslutsfattare i Sverige
för mig till frågan den optimala graden bindning tillDetta om av

växelkursnorrn. valet de institutioner ska tillGenom atten av som se
efterlevs påverkar beslutsfattarna kostnaderna för denattnormen
och därigenom styrkan i åtagandet. högre dessa kostnaderJuöverges
färredesto blir situationerna då beslutsfattarna frestas avvikaär, att

från Sålunda åtagandet starkare kostnaden förär närnormen.
berörda beslutsfattare avvika unilateral avsikts-Enär större.att
förklaring förhållandevis beroende centralbank denattav en
kommer hålla växelkursen fast bindningutgör änatt svagareen en
liknade förklaring från både centralbanken och den politiska makten.

sedelfond grundval författningenEn upprättassom av som-
under argentinska1991 års konvertibilitetsplan starkareär en-
bindning sådan unilateral avsiktsförklaring. Skäletän är atten en
författningsändring kräver kvalificerad majoritet, vilket gör atten
det blir svårare besluten kan fattasöverge än näratt normen av
regeringen. Slutligen fullständigt utbyte den nationellautgör av

g En detaljerad diskussion lärdomama från de kursjusteringarna isenastemer om
Sverige i andra nordiska länder och EG-länder Svenssoni 1994.samt ges
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valutan utländsk, i sannoliktPanama, starkareännumot en som en
bindning.

Vilken den optimala bindningen allmänhet denIär är en
kompromiss mellan helt handla kortsiktigaenligt hänsyn ochatt att
oåterkalleligen binda sig. berorDen exakta avvägningen på hur
mycket de reala chockerna varierar, beslutsfattarnaspå trovärdighet
och inflationstendensen.på

Systematisk analys visar beslutsfattare med högre gradatt av
trovärdighet väljer starkare bindning. intuitiva skälet för dettaDet

de negativa verkningarna sysselsättningen utfästelsenär att attav
efterlevs mindre trovärdigheten högre, eftersom inflations-är när är

lägre.förväntningarna och därmed de nominella lönerna är
finns endast fåtalDet empiriska bevis rörande sambandetett

mellan växelkurssystem och inflation. För urval 44 utveck-ett av
lingsländer har det emellertid visats andelen länder med lågatt
inflation lägre bland de med fast växelkurs de med rörligär än
växelkurs." Uppgifter industriländema tyder på gradenattom av
ackommodation frågai löneinflation skiljer sig mellan länderom
med unilateralt fasta växelkurser, å sidan, och de med rörligaena
växelkurser eller multilaterala växelkurssystem, andraå sidan.
Särskilt märks tendensen ackommodera lägre hos denatt äratt
förstnämnda ländergruppen. finns dock ingenDet märkbar skillnad
i denna tendens mellan länder multilateralamed växelkurssystem

växelkurs.och länder med rörlig

Inñationsmâl3.5

börjanl på 1990-talet införde däribland Sverige,antal länder,ett
inflationsmål. den mån beslutsfattare påföljdI drabbas målennärav
inte klaras kan också inflationsmål användas bindandeensom
handlingsregel. Men i flertalet länder den tidenunder senastesom

sådana mål finns det inga uttryckliga påföljder, vilket medföranvänt
den implicita bindningen till prisstabilitet begränsad. Ettatt är

anmärkningsvärt undantag Zeeland centralbankschefenNya därär
åtnjuter hög grad självständighet det gäller bestämmanär atten av

de penningpolitiska medlen. Centralbankschefen kan docköver

2"Detaljer redovisas i Cukierman 1994.
2 Anyadike-Danes 1995, tabell l.
22Cukierman, Rodriguez Webb l996.
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avskedas han eller hon inte lever till målet. andraI länder,om upp
Storbritannien och Sverige, den bindning till prisstabilitetärsom
inflationsmålet sannolikt låg och definitivt otydlig.utgörsom

inflationsmålNär underbyggs allvarliga och tydliga påföljderav
har de flera önskvärda egenskaper. det förstaFör fokuserar de på
penningpolitikens slutliga mål. särskiltDetta viktigt för-är när
hållandet mellan penningmängd och priser relativt instabilt.är
Liksom växelkursmål inflationsmål förhållandevis tydliga.är
Beslutsfattarna saknar emellertid perfekt kontroll inflations-över
takten. Därigenom kan det längre tid bygga trovärdighetta att upp
med inflationsmål med mål under beslutsfattarnasett än ärett som
fulla kontroll, basen.den monetäratsom ex

En nackdel med inflationsmål de det lättareär göratt utövaatt
expansionistiska påtryckningar centralbanken för temporärtatt
sänka och nå realekonomiska mål. Sådanaräntorna påtryckningar är

sannolika i perioder inflationsmålet klarats. problemnär Dettamer
förstärks varken de ekonomisk-politiska beslutsfattarna ellerattav
allmänheten inträffad förändring i inflationstaktenvet ärom en
bestående eller tillfällig. Information inflationstakten redovisasom
vanligen månatligen. När den månatliga inflationstakten går ned
finns omedelbar tendens proklamera inflationen underatt att ären
kontroll och lätta penningpolitikenpå för få ned ochatt att räntorna
infria de realekonomiska målen. Men inflationstakten gårnär upp
finns tendens avvakta för förändringen verkligenatt att ären se om
bestående innan penningpolitiken åt. Denna asymmetriskastramas
reaktion förstärker inflationstendensen. Länder med förhållandevis
beroende centralbanker tydligt mandat fokusera pris-utan att
stabilitet blir problem."sannolikt mottagliga för sådanamest

23Detaljer redovisas i Cukierman l995c.
2 frånvaroI osäkerhet huruvida förändringen beståendeeller tillfällig blirärav om
inflationstendensen sannolikt mindre. Detta beror förespråkarna föratt en
expansionistisk penningpolitik har svårare genomdriva linjesin vid full visshetatt

chockemasvaraktighet. utförligareEn diskussion de relativa fördelarna medom om
penningmängdsmål återfinns i Cukierman l995b. En sammanfattning deav

erfarenheternamed sådanamål i europeiska länder finns i Leidermansenaste sex
Svensson1995.
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växelkursnorm3.6 EMU som

bindning tillblir den slagstill ståndkommeroch EMUOm ettnär
penningpolitik och "oåterkalle-centralgiven prisnivå genom enen

Sverigeunionen.mellan länderna i Förväxelkurserligen" fasta
de svenska besluts-sådan unionanslutning tillbetyder attenen

och valuta-använda penning-fråndel avstårfattarna till attstor
Orden "tilllandspecifika störningar.för stabiliserapolitik storatt

unionen inteanslutning tilldärförbetonatsdel" har att en
blirunionenkostnaderna för lämnanödvändigtvis innebär attatt

fall.tänkbara framtidaallaför deltakostnaderna istörre än att
chockerlandspecifikaochInför mycket permanentastora som

ändamålsenligtSverige finna detfullt kankan stabiliserasinte attut
valutainfördevarmed Slovakienlätthetlämna unionen. Den en egen

kostnaderna förTjeckien tyderseparationen frånefter attatt
oöverstigliga. Ominte alltidåterinföra valuta är sanno-en egen

det troligenförsumbarchocker inteför sådanalikheten ärär
förhållandevisdenunionen.sig till Menolämpligt ansluta äratt om

alternativet.det bästadeltagandeliten kan ett vara
bakom dessadöljer sigfrågorgrundläggandeDe som

prisstabilitetbindning tillvilken gradöverväganden ärär somav
EMU-anslutningbindningen vidhuruvidaför Sverige ochoptimal

bindningsgraddenoptimala nivåligger denna ärännärmare som
dereformering penning-uppnåpolitiskt möjlig att avgenom en

berorEMU-anslutning. påSvaretinstitutionernapolitiska utan
prisstabilitet i de två fallen.tillbindningenkostnaderna för frångåatt

svenska besluts-desammanhangbeakta i dettaViktigt äratt
kostnader meddessaoch uppskattakontrollerafattamas förmåga att

förefallerförmågaprecision.rimlig grad Denna störrevara omaven
de inhemskaomstrukturerarochutanförSverige står EMU

Sverigekostnaderna förSkäletinstitutionerna. attär att av som
faktorer hurosäkrasådanaunionen berormedlem träda ut somur

och dennasunionendelta iländer kommeroch vilkamånga attsom
struktur.institutionellaformella och

25 slutgiltiga struktur inteunionensförutsätter denpåståendeDetta monetäraatt
utformadeförutsågs deblir identisk med dennödvändigtvis av somsom

Maastrichtfördraget.
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Indexering den offentliga sektorns3.7 av

skuld trovärdighetsskapandesom en

mekanism

uppenbar fördel med inflation den offentligaEn minskar denär.att
skuldbördan inflatera bort del det reala värdetattgenom en av av
amorteringama och skulden. fördel blirDennaräntorna större, per
procentenhets inflation, högre skulden Allt lika,är. ärannat
beslutsfattarnas frestelse inflatera högre offentligahögre denatt

BNP.sektorns skuld i förhållande till Förslag har framförtsär om
den svenska regeringen skulle minska denna frestelse och stärkaatt

sin trovärdighet emittera del lånen i utländskstörreattgenom en av
valuta eller indexera skulden inhemskatill denattgenom
inflationen.

Om logiskt och realistiskt bortser fråndettaän argument
möjligheten finnsdet också effekt igår riktning.att motsatten som

del skuldenNär indexerad minskar motståndetärstor moten av
inflation hos de innehar fordringarna pensionsfonder ochtsom ex-
försäkringsbolag. anhängareFärre prisstabilitet det lättaregörav
för politikerna öka penningmängden för uppnå real-att att
ekonomiska mål hög sysselsättning. Slutsatsen blir det ärattsom
svårt indexering skulden stärker eller försvagaravgöra trovär-om av
digheten, eftersom det saknas exakta kvantitativa bedömningar av
hur dessa effekter israeliska erfarenheternaDeär.stora motsatta

finansiellamed tillgångar knutits till valutaindex tyderett attsom
trovärdigheten inte ökade, åtminstone inte under perioden med hög
inflation.

M Mer precist inflationstendensen högre skulden förhållandei tillär större är
BNP. Detaljer i avsnitt 4 i kapitel 4 Cukierman 1992.ges av
27Lindbeckkommissionen 1994.
2 tillhör ellerl USA pensionärer individer pensionsåldem de starkasteär närasom
inflationsmotståndama, eftersom del deras sparande sker i icke-storen av
indexeradefinansiella tillgångar. Hadedessatillgångar indexeradeskulle derasvarit

inflationmotstånd ha varitmot svagare.
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4 Sveriges historia i fråga om

trovärdighet

kapitelDetta bred översikt hur Sveriges trovärdighetöverger en
utvecklats under de årtiondenatvå och försöker identifierasenaste
några skälen till landets förhållandevis låga trovärdighet. Underav

delen detta århundrade harstörre Sverige haft fast växelkursav en
vid några tillfällen justerats. Från mitten 1970-talet tillsom av

början 1980-talet devalverade Sverige fem förgånger attav
stimulera tillväxten och och för förbättra betalnings-exporten att
balansen. den förstaNär oljeprischocken inträffade Sverige medvar
i "onnen", vilket innebar hade fast växelkurs D-att gentemotman
marken. Kronan devalverades med 3 i oktober 1976, med 6procent

i april 1977 och med i10 augusti då1977 Sverigeprocent procent
lämnade knötsKronan sedan ensidigt till korg med de 15ormen. en
valutor vägde i den svenska utrikeshandeln. fjärdeEntyngstsom
devalvering med 10 skedde i september 1981.procent

Grundorsaken till dessa kursjusteringar den förhållandevisvar
expansiva svenska efterfrågepolitiken gjorde inflationen blevattsom
högre i Sverige i flertalet landets handelspartners.än Kombi-av
nationen fasta växelkurser och bestående skillnader i inflations-av
takt skapade kraftiga reala apprecieringar, vilka ledde till bytes-
balansunderskott. fick i slutändanDessa de ekonomisk-politiska
beslutsfattarna korrigera de reala apprecieringama med inellaatt nom
devalveringar.

devalveradesKronan igen med 16 i oktober 1982 underprocent
den socialdemokratiska regeringen. skeddeDetta till del förstornya

stimulera den exportberoende sektorn. Efterhand krympteatt
inflationsdifferensen omvärlden, den förblev positiv.gentemot men

ytterligareInga kursjusteringar vidtogs under 1980-talet. Från och
med slutet kronan1989 för flera spekulativa attackerutsattav var

inte utlöste någon kursjustering. Den sista spekulativa attacken,som
i november 1992, tvingade Riksbanken den fasta växel-övergeatt
kursen och låta kronan flyta. Detta ledde till depreciering.storen
Flera faktorer ligger bakom sistnämnda episod: påtaglig realen
appreciering sedan 1982, för det snabbt stigande budget-oro
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efter denvalutaturbulenseninternationellaoch denunderskottet
återföreningen.tyska

ekonomiskadentillfälligtförbättradedevalveringarSveriges
trovärdigheten förskadade ocksådeMenochaktiviteten exporten.

sannolikhetmedprisstabilitet ochtill störstabindningSveriges gav
kronanattackerupprepadeföranleddetill den misstronäring som

hela tideninflationengenomsnittligal990-talet. Deni början var
Benelux ochFrankrike,Tyskland,inflationen imedjämförthög

Österrike tillhuvudkandidater EMU. Dessaländerdedvs ärsom-
iinflationstendensenuppfattningen är störrestöderiakttagelser att

länder.i dessaSverige än

trovärdighetSverigesVarför4.1 är

förhållandevis låg

kraftigarelativtföljd dendirekttrovärdighetSveriges låga är aven
högrekraftigaretyckstendensinflationstendensen. Denna vara

till produk-förhållandeilönekostnaderrealaarbetsgivamas är
arbetskraften,förkostnadernahögreOrsakentiviteten. ärär att

därmedblirdesto starkareochsysselsättningenblirdesto lägre
situationdennaavhjälpabeslutsfattarnaförfrestelsema att genom

inflationendrivaföranleder demoförväntad inflation. Detta att upp
dockallmänheten förutserochFackförbundenstiger.reallönemanär

nominella löner ochbegär högrefrestelse ochstarkaredenna
expansivadensysselsättningseffektemadärmedneutraliserar merav

vid giveninflationstakten,penningpolitiken. Slutsatsen är att
blirReallönernastiger.reallönemablir högreproduktivitet, mer

de bryr sigochfackförbundenstarkarehögre äri sin tur mer
den månsysselsättningen. Itillförhållande störreireallönemaom

lönekostnader, blir infla-arbetsgivarna högreåsamkarskattekilar
är.skattekilenocksåtionstendensen störrestörre

faktorarbetslöshetsersättning ärEn generös somannanen
produktivitetenförhållande tillireallönbidragit till högsannolikt en

arbets-svenskainflationstendens. Dendärmed tilloch storen
anställnings-gradhögmarknadslagstiftningen, avsom ger en
bli arbetslösariskenfrånsysselsattaskyddar detrygghet, attärsom

Se diskussion.närliggande1994 förSvensson en
påverkarskattekilen3" ifrågasättasdet kaneftersomuttalande villkoratDetta är om

Calmfors, 1994.lång siktlönekostnadema pâ



penningpolitiken 29och den svenskaTrovärdighetsproblemet, EMU

jämviktsnivån. Följden bliröverstigergrund reallönernaattav
vid lägrereallöner de skullefackförbunden begär högre göraänatt

skapa efterfrågandel bördananställningstrygghet. En större attavav
efterfråge-den samladearbetslösas tjänster faller därmed pådepå

stärker infla-penningpolitiken, vilketpolitiken och i synnerhet
tionstendensen.

centraliseradel980-tal leddetidigt 1960-tal till tidigtFrån
minskade löne-löneförhandlingar till dramatiskt"solidariska"

sammanbrottet i devändes medskillnader. Denna centra-process
1983.32 fråga i dettalöneförhandlingama Enliserade öppen samman-

löneförhandlingarna harcentraliseringenhang vilken verkanär av
förordarLindbeckkommissionen 1994inflationstendensen.på

Även sådanlöneförhandlingama.decentraliseringstörre om enav
trovärdigheten.kostsam förflera fördelar kan denkan ha vara

det första detuppkomma via tvâ kanaler. FörKostnaderna kan är
fackförbund inter-sannolikt sammanslutningarstoraatt avmer

medekonomin de förhandlarinflationens effekternaliserar när
antalarbetsgivarorganisationerregeringen eller andra än att stortett

nämligen tillfackföreningar detta. sistnämnda bortsermindre Degör
den totala ekonomin.del från sina handlingars inverkanstor egna

arbetsgivarsidan har liknandeförhandlingarnaCentralisering av
fackförbund sannolikt ocksåkommereffekter. det andraFör ett stort

effekter påinternalisera de högre lönernasatt ogynnsamma
tidigare diskussionen minskarvilket enligt densysselsättningen,

Jackmanbelägg i Layard, Nickelinflationstendensen. Empiriska
sigfackförbund bryrstöder uppfattningen1991 störreatt ommer

sysselsättningen.får förkonsekvenser deras lönepolitikvilka
centraliseringenSammanfattningsvis tycks den minskade av

uppfattningen1980-talet stödjalöneförhandlingama sedan början av

3 arbetsmarknaden"insider-outsider"-teori föraspekt på denDetta är somen
1988.utvecklats i Lindbeck Snower

32Hibbs Locking 1985.
33 empiriskafram teori och vissaCalmfors Driffill 1988 lägger emellertid en

genomsnittsnivån påomvänd U-relation mellanbelägg tyder på det finnsattsom en
löneförhandlingama. stiger tilloch centralisering i Kurvanreallönema graden attav

minskaråterhållande inverkan på lönernamed, eftersom konkurrensensbörja
centraliseringsnivåökar. vid tillräckligt högallteftersom centraliseringen Men en

fackförbundenpåde återhållande verkningarna lönernadominerar attav
frågaviktig obesvarad iintemaliserar höga löners effekter på sysselsättningen. En

någonstanspå dennaför närvarande befinner sigdetta sammanhang Sverigeär var
dennaligger till höger kulmenkurva. Uttalandet i förutsätter dettexten att om

förhållande mellan ökadfinner besläktat icke-linjärtkurva. Freeman 1988 ett
Calmfors 1993 referens.sysselsättning och relativ lönespridning. är en nyare
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de återhållande krafterna beträffandeatt reallönenivån för-en av
och den potentiella inflationstendensensvagats därföratt blivit

större.

4.2 Fördelarna med oberoende förmer

Riksbanken

Även del mindre reformer i syfte stärka Riksbankensattom en
formella oberoende genomfördes i slutet 1980-talet framstår denav
fortfarande förhållandevis beroende bland industriländemassom
centralbanker. reformerDe infördes med 1988 års riksbankslagsom
förlängde riksbankschefens mandatperiod från till fem år.tre
Dessförinnan sammanföll ofta riksbankschefens och regeringens
mandatperioder. Under 1970- och 1980-talen framträder faktiskt
Riksbanken den politiskt sårbara centralbanken i demestsom

ekonomierna.utvecklade frånLagen 1988 korrigerar delvis detta
Årberoende de politiskaextrema myndigheterna. 1995 stärktesav

Riksbankens oberoende ytterligare regeringen förbjödsatt attgenom
finansiera budgetunderskotten med upplåning i Riksbanken. Men
fortfarande finns inget förbud ledamöter riksdagenmot att utse av
till fullmäktige i Riksbanken eller riksdagen avskedarmot att
fullmäktigeledamöter politiska grunder. Tillsammans med
förhållandet riksbankschefen kan avskedasatt fullmäktigeav
begränsar detta Riksbankens oberoende.

Riksbanken kontrollerar för närvarande och dags-reporäntan
låneräntan. Till skillnad från många andra centralbanker bestämmer
den växelkursregim och för valutapolitiken. Det kan därföransvarar

Riksbanken för närvarande åtnjuterut betydandese som om en
självständighet bestämma de penningpolitiskaatt över medlen. Men
denna självständighet kan till del illusorisk med tankestor vara
praxis parlamentariker till ledamöter fullmäktige.att utse Härtillav
kommer riksbankslagen inte ålägger banken upprätthållaatt att
prisstabilitet. Trots vissa framsteg under den tiden börsenaste
sålunda Riksbanken fortfarande betraktas mycket beroende.som

3 Cukierman Webb 1995, tabell A1. Centralbankens politiska sårbarhet mäts
den andel de politiska maktskiftena inom månader åtföljssom av ettsom sex av

utbyte centralbankschefen. Under perioden från 1972 till 1989 bytte Sverigeav
riksbankschef fyra gånger. Av dessa byten inträffade två i november 1976 och
november 1979 mindre månader efter föregåendeän politiskt maktskifte.ettsex
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och de deprecieringama deförhållande många underDetta
tjugo undergräver både den absoluta och relativa lång-årensenaste

siktiga trovärdigheten. till de genomgripande reformerMed hänsyn
många andra länders centralbankslagar nyligen genomförtsav som

betydelse.den andra effekten för närvarande särskild Dennaär av
diskrepans i centralbanksoberoende mellan Sverige och växandeett

skälen spekulativaantal andra länder till de attackernaettvar av
kronan i början 1990-talet och den skulle sannolikt återigen utlösaav
spekulativa attacker i den händelse Sverige till fastövergår en
växelkurs eller smalt växelkursband.ett

finns ytterligare skäl uppgradera centralbankensDet ett att
oberoende. allmänhet vinsterna binda penningpolitiken tillI är attav
prisstabilitet högre inflationstendensden uppstårstörre är närsom

regler.penningpolitiken förs bindande Anledningen ärutan att
trovärdighetsvinsten bindningen inflationstendensenär större närav

och trovärdigheten därmed lägre i utgångsläget. Eftersomstörreär
den svenska inflationstendensen förhållandevis blir deär stor
potentiella vinsterna starkare bindning via centralbanks-av en -
oberoende eller någon mekanism sannolikt inte försumbara.annan -

35Cukierman 1996.
3 Cukierman 1994.
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tidtabell,förUtsikterna EMU:5

strukturomfattning och

sigbör anslutahuruvida SverigerekommendationenslutligaDen om
egenskaper.potentiella unionensdeneller inte beror påtill EMU

upprättasunionenskafrågorna NärBland de relevanta är tmest ex:
stark bliromfattaden Hurvilka länder kommermånga ochHur att

dessakapitel diskuterarprisstabilitettill Dettabindningunionens
frågor.och relaterade

vid slutetunionenMaastrichtfördraget skaEnligt upprättassenast
länderbara deocksåfördragetdetta århundrade. Men attangerav

offentligaavseende denkonvergenskriteriernauppfyllersom
tillåtsoch växelkurserinflation,och skuld,underskottsektorns ränta

nedan,diskuterasandra faktorermedtillsammansdelta. Detta, som
struktur.tidtabell och dessunionensosäkerhet bådeskapar omom

finns icentralbankeneuropeiska ECBdenStadgan för som
Bundesbank. primäramodellerad ECBsMaastrichtfördraget är

stödjaförmodas ocksåprisstabilitet. ECBupprätthållamål är att
det intepolitik, förutsattekonomiskaallmännagemenskapens att

nå detta målska kunnaprisstabilitetsmålet. ECBinkräktar För att
ECBformellt oberoende. Stadganden medförser fördraget stort ger

penningpolitiska medlen,desjälvständighet bestämma överatt en
målet ochövergripandebeträffande detsjälvständighetbegränsad ett

till medlems-krediterlämnapåtryckningarstarkt skydd attmot
unionensregeringar. centralbankema inationellaländernas De

nationellafrån såväloberoendeocksåförutsättsmedlemsländer vara
institutioner.regeringar unionenssom

37 1996.Cukiermanavsnitt 10 iavsnitt byggerDetta
skyldigformellt3 eftersom denmål,fastställa sina attECB kan inte äregna
beträffandeoberoendeemellertid begränsatECB harprisstabilitet.fokusera ett

prisstabilitettolka vadkvantitativtbanken är.eftersom det överlåtitsmålet, att
1992.European Union148-182 i Treatyframgår sidDetaljerna on

of the European3 the StatuteProtocol No 31992,UnionTreaty European onon
Bank, artikelCentralof the EuropeanBanks andof CentralSystem
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Trots fördraget förutseratt union vidmonetär senasten
sekelskiftet råder osäkerhet detta flera skäl. detFör första ärom av
det sannolikt flera länder inte lyckas klara Maastrichtkriteriernaatt
före sekelskiftet. För det andra kommer allmänhetens intresse för
unionen öka och skepsisen tilltaatt sig.att när Dessastarten närmar
tendenser, tillsammans med Storbritanniens traditionella motvilja

ansluta sig, har lett till förslagetmot att union med "tvåom en
hastigheter". Detta skulle kunna innebära unionen till börjaatt att
med blir begränsad i storlek och kommer bestå Tyskland,att av
Frankrike och länder Belgien, Irland, Luxemburg, Neder-som

Österrike,länderna och vilka ensidigt kopplat sina valutor till D-
marken. dennaNär presenterades i maj 1996rapport utsikternavar
fört liten union osäkra, eftersom det folkliga motståndeto m en mot

Tyskland.den ökade i Utan Tyskland, "ankarlandet", förefaller en
union meningslös. februariI 1997 verkar utsikterna bättre förvara

liten union kommer till stånd före sekelskiftet.att en
Om frånutgår den inre marknaden och de friaatt kapital-man

rörelserna irreversibla, så kan inteär självständig penningpolitik och
fasta växelkurser sikt.samexistera på lång Det därför sannoliktär

union ändå på siktatt upprättas motståndet den förtrots atten mot
närvarande Detta skaparväxer. två slags osäkerhet. Finns det, för det
första, tillräcklig politisk konsensus för bilda union För detatt en
andra, union kommer till stånd, hur bör dess institutionerom en se
ut Dessa frågor diskuteras i de följandetvå avsnitten.

Politikens5.1 inflytande på EMUs
struktur

EMU lanserades ursprungligen minst lika mycket politiskaav som
ekonomiska skäl. Målet för unionens tidiga visionärer och ärvar,
troligen fortfarande, Europas politiska enande. Inom sådant brettett

framstod valutaunion relativt lätt genomförbarprogram en som en
första Senare händelser har emellertidetapp. visat de politiskaatt
svårigheterna på EMU harvägen underskattats. Grundproblemetmot

Tyskland ochär de länderatt hårt knutna tillär D-marken ärsom
förhållandevis obenägna prisstabilitetenäventyra medatt stabi-

opinionsundersökningar° Färska visar majoriteten den tyska allmänhetenatt ärav
union.emot en

Padoa-Schioppa 1994.
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liseringspolitik. Till följd detta finns det naturliga menings-av
skiljaktigheter framtida föredrarform. TyskarnaEMUs enom

Bundesbanks och helamycket oberoende skulle utsträckaECB som
tyska finansiella fungera till dendet monetärasättsystemets att

helhet. strikt uppfyllandeunionen insisterar också påDesom av
Maastrichtfördragets Frank-konvergenskriterier. Andra länder, som

trovärdighet.rike, unionen få del Bundesbankssättett attser som av
vill dock bibehålla frihet kunna föra stabiliseringspolitikDe attmer
de relativt ovilliga sina finansiella ochoch någraär att ge upp av

penningpolitiska institutioner.
tvekan har Tyskland, skäl, stark position i varjeUtan tvåav en

förhandling kan leda till union slutligen bildas. detFörattsom en
första har landet uppenbart dominerande position i Europa. Fören

andra har det demonstrerat sin förmåga tillhandahålladet att ett
stabilt nominellt ankare under och därefter. harEMS-eran Det

tillfört länder i alladärigenom övriga något varit tillEU som gagn.
Tyskland efter alltför mycket nuvarande och framtidaOm iger

förhandlingar hur flexibel ECB ska få riskerar tilltron tillom vara,
skada.prisstabilitetsmålet förhandlingspositionenDen tyskaatt ta

stärks ytterligare alla medvetna detta.ärattav om
fråga blirviktig därför vad Tyskland skulle ha för intresseEn av

ansluta sig till union institutionella struktur inte iståratt en vars
med den gäller förparitet Bundesbank. viktig ekonomiskEnsom

fördel med ansluta sig till sådan union detta undanröjeräratt atten
förmöjligheten andra länder använda konkurrensdevalveringaratt

Tyskland. framförts finns också den politiskaSomgentemot ovan
fördelen erbjuda språngbrädaEMU kan till politisk union.att en

Tyskland.fördel för alla länder inklusiveDenna är gemensam

bör5.2 strukturerasHur EMU

Maastrichtfördraget den grundläggande "författningen"fastställer
för Flera frågor återstår dock lösa och unionenECB. näratt om

grundade Europeiskabildas, del behandlas det nyligenvarav en av
institutet Härtill de länder förstEMI. kommermonetära att som

inträde komma fördraget påvinner i unionen kan kompletteraatt ett
ändrar dess grundläggande anda, detta skullesätt passasom om

Z detaljerad återgesEn diskussion i Meltzer 1995.mer
43Ytterligare diskussion redovisas i avsnitt i Cukierman l995a.7
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deras syften. därför viktigtDet studera de grundläggandeär att
motiven hos de potentiella instiftarna union och demonetärenav
restriktioner de möter.som

finns i allmänhetDet grundläggande avvägning mellanen
detaljplanering förhand och bevarande den flexibilitetav som
krävs för anpassning till oförutsedda händelser. avvägningDenna är
särskilt viktig det sker fundamentalsådan strukturellnär en
förändring bildandet union. förändringDenna harmonetärsom av en

osäkra effektermånga möjligheten kunnagör att attsom reagera
oförutsedda händelser blir mycket värdefull. undvikaFör kaosatt
måste å andra sidan, ha institutioner utfärdar Spelregler förman, som
såväl de finansiella marknaderna för de ekonomisk-politiskasom
beslutsfattarna. finnaAtt den jämvikten mellan dessa två behovrätta

inte lätt och det förmodligen oundvikligt vissa felär är Engörs.att
flexibel förhandsplanering inbegriper förberedelser för flerasom
problemscenarier skulle sannolikt minska både felens storlek och
sannolikheten för de inträffar.att

flera fmanspolitiskaNär olika myndigheter har tillgång till
centralbankskredit intemaliserar och dem bara delvar en av en av
effekten sin upplåning inflationstakten för unionenav egen som
helhetf Medvetna denna fara införde författarna ECBsom av
stadga regler förhand seignorage.reglerar fördelningensom av
Även med sådana säkerhetsåtgärder skulle ECB kunna sig åtägna
omfördelning koncentrera sina öppnaattav resurser genom
marknadsoperationer till vissa länders Liksom vid direktstatspapper.
seignorage detta dörren för lobbyverksamhet och politiskaöppnar
påtryckningar. Den institutionella lösningen dettapå problem är
emellertid inte lättfunnen. Uppenbarligen det alltid möjligtär att
föreskriva varje köp eller försäljning på marknaden skaatt öppna
innehålla specificerade proportioner medlemsländernas stats-av

Å andra sidan skulle detta kringskära bankens frihet attpapper.
använda sitt främsta ekonomisk-politiska instrument på sättett som

till utvecklingen penningmarknaderna.är Det troligtanpassat är
det krävs visst experimenterande för finna lämpligtatt ett att ett

förfarande och den optimala strukturen fordrar viss handlings-att
frihet.

väsentligEn fråga hur övergången till denöppen är monetära
unionen ska organiseras och hur det ska säkras ECB redan frånatt
början det inte hela, Bundesbanks ackumuleradeärver mesta av, om

Aizenman 1992.
5 seignorage värdet de reala förvärvasär sedelutgivning.resursersom genom
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undertrovärdighetBundesbanksupprätthålla över-trovärdighet. Att
allvarligtskada denstrategieffektivsikt än attgången är en mer

tid.under långdenåterskapablisedanoch atttvungen
sannoliktdetsekelskiftet blirförebildasunionOm enen

realadevariabiliteten iblir då hurviktig frågabegränsad union. En
ska kunnautanför EMUochinnanförländernamellanväxelkursema
medlems-mellanväxelkursemavariabilitet iminskadEnbegränsas.

denförviktigtordeicke-medlemsländer attochländer vara
välf nyligenvadEnligtfungeraskamarknadeninreeuropeiska som

hanterasproblemska dettaEuropeiska rådetöverenskommits i
växelkursmekanism, ERMskapaatt en nygenom

ochunderskotti frågakonvergensMaastrichtfördraget kräver om
tillanslutningförvillkoroffentliga sektornskulder i den ensom

uppfyllaocksåi skaEMUMedlemmarna permanentunion.monetär
nyligenavtalskuld.underskott och Detförkriterierföreskrivna som

i detförtydligar sanktionematillväxtpaktochStabilitets-slöts enom
underskott.alltförvidförfarandetk storas

mål ställsnominellafleraellerönskvärtförefallerDet att ett upp
inflationsmålpenningmängdsmål,kandidaterMöjliga ärför ECB.

växelkursmålfövergångsperioden,undereventuelltoch,
ochpenningpolitiska instrumentvaletfrågorAndra äröppna av
detHärvidlagländer.i unionens ärmåstehur lika instrumenten vara

mellanska säkrasarbitragetillräckligthurfunderaviktigt över ettatt
signalerpenningpolitikenssåfinansiellagemenskapens attcentra

betalnings-Harrnoniseringunionen.och jämntsprids snabbt över av
interbankmarknaden. Detför integreraregelverk krävs attsystemens

penning-till deharmoniseringenutsträckaockså önskvärt attär
arbitrageundvikaförförfarandenaochinstrumentenpolitiska att

föranleddoch däravregelsystemnationellaiskillnaderpåbaserat
verksamhet.finansiellomlokalisering av

unionförSannolikheten monetär5.3 en

uppskattade jagmed dennainkomi maj 1996jag rapportNär
föreståndtillunion kommerbegränsadförchanserna att en

februarii 1997bedömningMinfemtiosekelskiftet till drygt procent.

Lamfalussy.f frånterminologi härstammarDenna
l995b.finns i Cukierrnan47 frågordessadiskussion kringYtterligare

Vinals 1993.4 Monticelliifrågor diskuterasDessa
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betydligtär uppreviderad. Om sådan union bildas chansernaären
goda Ävenden sikt tillatt fullödigväxer union. det inteen om
bildas någon union före sekelskiftet det både politiskaär ochav
ekonomiska skäl mycket sannolikt det blir unionatt monetären
inom tio till tjugo år. För varje enskilt land unionär intemonetären
något kostsamt uttryck för europeisk enighet. Tendensen friaremot
kapitalmarknader och det växande motståndet EU subven-mot att
tionerarjordbruksproduktionen ytterligare långsiktigautgör ekono-
miska krafter verkar till förmån för union.som en
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mednackdelaroch6 För-

medjämförtEMU-anslutning
alternativandra

bör ansluta sig tillinför landetHuvudfrågan Sverige står är omsom
sedvanligabildas. Liksom iunion sådaneuropeisk monetär om enen

de alternativaoch intäkter beror på hurkalkyler kostnader svaretav
enkel, eftersomdock intehandlingsmöjlighetema Frågan ärut.ser

byggascenarier. sådantomfattar flera möjliga Ettalternativet är att
inhem-omstruktureratrovärdigheten hemmaplan attgenomupp

fmanspolitiskaoch dencentralbankeninstitutionerska som
ensidigtflyta.låta valutan Ettbeslutsprocessen ärannat attsamt att

anslutningvaluta formellvalutan till unionenskoppla den utanegna
valutakorg. tredjetill diversifierad Ettknyta deneller äratt en mer

inbegriperMaastrichtkriterierna, vilket särskiltuppfyllaförsökaatt
för bevara möjlig-centralbanksoberoendet,uppgradering attaven

tillsamtidigt beslutet detta uppskjutstill anslutningheten omsom
ocksåkombinationer dessa alternativskede. Olika ärett avsenare

möjliga.
etablisse-penningpolitiken helt till det politiskaöverlåtaAtt

hänsynstaganden ligger uppenbarligenkortsiktigamed sinamanget
trovärdig-Med detta alternativ blirdet möjligasockså inom ram.

förmodligen alternativeller obefmtlig. Detheten låg änär sämreett
därför beaktas.åtaganden och bör inte Detpartiellamånga sorters

aldrigpenningpolitikenden svenskakan förtjäna påpekas attatt
Valet står därmedkortsiktiga överväganden.bedrivits helt utifrån

bindning skisseratsmetoderna för partiellmellan de olika ovan,som
ansluta tillinklusive alternativet sig EMU.att

metoderdessa alternativaanvändbart tänkaEtt är attsätt att se
bindningen, eftersom dennafrångåpå de politiska kostnaderna attav

främsta fördelenbestämmer hur stark bindningenkostnad Denär.
hemmaplan via ökattrovärdighetenmed byggaatt upp

och formcentralbanken, budgetreformer någonoberoende för av

49 trovärdighetflexibilitet till priset lägrevariantEn är ettavsom ger mer
optimala bredd diskuteras iväxelkursband. inverkar på bandetsFaktorer som

Kiguel Leiderman 1994.Cukierman,
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unilateral valutakoppling jämfört med EMU-anslutning dennaär att
kostnad kan väljas med hög tillförlitlighet En nackdel medante.ex
unilaterala valutakopplingar de enklare inteär baraäratt överge,att
för stabiliseringsändamål också för ackommodera politi-utan att
kernas suboptimala frestelser inflatera ekonomin.att

De potentiella fördelarna med ansluta sig till unionatt monetären
inkluderar lägre transaktionskostnader och minskad växelkursrisk.
Till börja med kommer unionen sannoliktatt beståmest att av
Tyskland, Frankrike och de länder för närvarande har sinasom

Österrike.valutor kopplade till D-marken Benelux, Irland ochsom
Sveriges handel med dessa länder icke försumbaraär 40 procent av

handeln.den totala SverigeAtt nyligen anslutit sig till EU tillför ett
ekonomiskt och politiskt för inträde. Skälen utvecklas i detargument
följande avsnittet.

6.1 Talar medlemskap i förEU en

anslutning till EMU

långPå sikt jag frågan med förbehåll.tror att ärsvaret Enett
de i förväg kända ekonomiska kostnaderna för anslutning tillav

unionen denna omöjliggörär eller det mycket kostsamtatt gör att
använda den nominella växelkursen stabiliseringspolitisktsom
instrument. Denna kostnad mindre likhetenär större mellan deär
realekonomiska chocker drabbar EU-ländema och desom som
enbart drabbar Sverige. Detta beror på ECB, denatt trots att
sannolikt blir mycket oberoende, troligen också till del kommeren

bedriva stabiliseringspolitik. flexibilitetatt Den Bundesbanksom
visade efter den tyska återföreningen talar för detta. När de svenska
chockema och EU-chockema tillräckligt lika, kommerär EMUs
penningpolitik sannolikt tillhandahålla konjunkturell buffertatt en

svenska chocker.även Den nuvarandemot strukturen på svenska
chocker skiljer sig dock mycket från genomsnittet för EU-ländema.
Men sannolikt kommer det elementet på sikt tilltaattgemensamma
till följd Sveriges inträde i EU. I motsvarande mån blir förlustenav
i flexibilitet binda penningpolitiken vid EU-mastenatt mindre.av

5 Lindbeckkommissionen 1994, sid 41.
5 Det finns tecken påtagliga skillnader i chockernas struktur till och med inom
EU-länder Helg, Manasse,Monacelli Rovelli 1994.
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slutsatsdenna ärunderbygger attandraEtt argument som
minskat.harkapitalrörelsernainternationelladerestriktionerna

strukturelladennaförutsättningundergiltigt attArgumentet är
penning-kapitalrörelserfriaMed ärförändring är permanent.

omständigheter,allaundermindreförmågastabiliserandepolitikens
förloradgårsjälvständighetpenningpolitiskadenvilket gör somatt

detAnledningenmindre. ärblir atttill unionenanslutningvid en
svårareblirkapitalrörelsernapå attrestriktionermed färre upp-

frånavvikervaraktigtnivåerinhemskarätthålla räntor som
denkursenförutsätteromvärlden. Detta atti argumenträntorna

helt rörligblirintevalutaunionenskronansvenska gentemot om
utanför unionen.Sverige stannar

politiskavissamedförakanunionensig tillansluta ävenAtt
informellaståndpunktemassvenskastärka deskullefördelar. Det

deninflytande monetäraSverigesoch öka överinom EUstyrka
perspektivpolitisktinhemsktstruktur.och Istorlekunionens ett

övertalamöjligheternaförmodligendeltagande attförenklar ett
dereformertrovärdighetsstärkandestödjapolitikersvenska att av

institutionerna.penningpolitiskainhemska

flexibilitet ochTrovärdighet,6.2

alternativafrångåförkostnaderna att

bindningar

specifikallmänhetmedför ikonstruktioninstitutionellVarje en
deberor påflexibilitet. Dettaochtrovärdighet attmellanavvägning

skiljerkonstruktionsådanfrånträdakostnaderna förimplicita att en
frångåförkostnadenfallen. ärolika Ju atti desig åt större en

förkostnadentrovärdighetsvinsten. Mendestobindning, större är
Allamotsvarande måniockså större.flexibilitetenförloradeden är

tilltrovärdighetvissköperbeskrivitsbindningsmetoder ovansom
flexibilitet.viss förloradpriset av

dengäller hittadetvägledandeaspekter bör när attFöljande vara
förflexibilitetochtrovärdighetmellanavvägningenoptimala

stabiliseringsfunktionen kanförloradevidkommande. Densvenskt
delvisåtminstonebindning ersättas attvarje formunder genomav

ochreformerasarbetsmarknadspolitikenfinanspolitiken ocht ex
åstadkommatillbundenpenningpolitiken attJu ärmeranpassas.
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prisstabilitet, desto viktigare blir det omforma finanspolitikenatt och
arbetsmarknadspolitiken så det blir möjligtatt använda dem påatt

flexibelt och kontinuerligtett Sådana reformersätt. angelägnaär
denna bindningoavsett åstadkoms anslutningom tillgenom en

union eller reformering de inhemska institutionerna.genom av
Det sannoliktär anslutning tillatt EMU medför trovärdig-en mer

het och mindre flexibilitet ensidiga valutakopplingar.än Lämpliga
reformer inhemska penningpolitiska institutioner kan emellertidav
medföra exakt avvägning. Vilket dessa två bindnings-samma av
alternativ föredra förär nå denatt önskade avvägningenatt mellan
trovärdighet och flexibilitet Jag berortror att desvaret om
nödvändiga reforrnema politiskt möjligaär genomföra och påatt
några de faktorer skisserats i föregående avsnitt.av som

I den mån trovärdighetsskapande åtgärder på hemmaplan medför
bindning den följerän medlemskapen isvagare union,som av en

blir det sannolikt lättare nå politisk enighet kringatt nödvändiga
finanspolitiska reformer och arbetsmarknadsreformer Sverigeom
ansluter sig till EMU.

52Kostnaden för frångå bindningenatt inte hellerär i detta fall oändligt stor.
Sålundaföreligger det positiv sannolikhet för Sverige, viden att anslutning,även en
skulle gå den unionenmonetära under tillräckligtur omständigheter.extrema
Observera detta i sig inte nödvändigtvisatt innebär anslutning ickeatt är etten
önskvärt alternativ.
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Rekommendation7 enom

handlingsstrategi

medbeslutsfattarna tvingas itude svenskaGrundfrågan ärtasom
ochunionansluta sig tillenkel. SverigeBör närmonetär om enen

Sverige bör ansluta siguppfattningsådan bildas Min är att om en
råderosäkerhetmed hänsyn till den"rimlig" union bildas. Men som

for desstidtabellendess sammansättning,unionens bildande,om
dessprisstabilitet inbyggd ibindning tillupprättande och den ärsom

uppskjutas tillsbeslutet bördet avgörandeinstitutioner jag attmenar
finns potentialskälig nivå. detosäkerhet minskat till Närdenna en

sådant agerandebeslutsteorininformationför säger att ettny
hög. dennaosäkerhetsnivånsannolikt optimalt Jagär attär när tror

igångsättandetallteftersomosäkerhet kommer minska avsevärtatt
för senarelägga rakatalar ytterligareunionen sig. Dettanärmar attav

böransluta sig till unionenalternativetja- eller nejbeslut. Men att
hållas öppet.

penning-bör reformera sinaSverige under tidenbetyderDet att
stärker bindningeninstitutionerfmanspolitiska påoch sättett som

Maastrichtkriteriema. Enförsöka uppfyllatill prisstabilitet samt
slut-det iförefaller tillrådlighandlingsstrategisådan oavsett om

union ellerlandet tillbeslut anslutaändan fattas monetäratt enom
ej. fallet måste skapasi det förstatrovärdighetSkälet är att

medaninstitutionerna,de inhemskauteslutande reformer avgenom
för lämnamed reformernödvändigtdet i det andra fallet attär

sådan handlings-unionenansluta sig till Enalternativet öppet.att
skjuta dekostsamtönskvärd därför detstrategi också är attär att upp

denosäkerhetentill desstrovärdighetsskapande åtgärderna om
skingrats.unionenmonetära

53 Cukierman 1980.Se t ex
allmänhetendärför detta5 ocksåönskvärtuppfyllande Maastrichtkriteriema attEtt är avav
prisstabilitetbeslutsfattarnabunditsig tillpolitiskasignal desvenskakan atttas omsomen

medandrakriteriernaskulleuppfyllandeanslutersigtill unionen.EttSverigeinteäven avom
trovärdighet.stärkaSverigesrelativaord sannolikt

55 strategi".detta "dominantspelteoretiskal ärtermer en
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Detta innebär mycket talar för omedelbart inledaatt att en
uppgradering Riksbankens formella oberoende och refor-av en
mering budgetprocessen på skulle öka det finans-sättettav som
politiska Faktiskt gjordes nyligen liknande rekommen-ansvaret.
dationer Lindbeckkommissionen och Riksbanksutred-av av
ningen. viktigEn reform antagits budgetprocessen.som avser
Sedan 1996 riksdagen först deröstar totala statsutgifterna ochom
anslår därefter medel till de olika departementen. Denna reform har
med sannolikhet ökat det fmanspolitiskastor ansvaret.

Andra föreslagna reformer har emellertid ignorerats, i synnerhet
beträffande centralbanken. Rekommendationema från Riksbanks-
utredningen särskilt relevanta i dettaär sammanhang. Riksbanken
borde uttryckligen för upprätthålla prisstabilitet ochansvaret attges

tillräckligt oberoende för kunna nå detta mål. Särskilt bordeattges
fullmäktiges ledamöter förhindrade inneha andra befatt-attvara
ningar inom statsförvaltningen. Ledamöter i fullmäktige och riks-
bankschefen borde skyddas från risken avskedas till följdatt av
oenighet penningpolitikens inriktning.om

När Riksbanken tvingades låta kronan flyta förlorade1992
Sverige traditionellt nominellt ankare. denett I mån detsom
nuvarande med rörlig växelkurs består blir behovetsystemet attav
stärka centralbankens oberoende tvingande. Sverigeännu harmer
förvisso uttalat inflationsmål, med hänsyn tillett Riksbankensmen
begränsade oberoende bindningen till detta otydlig.är mål ganska
Att Riksbanken ansvarig förgöra nå målet och också denatt att ge
tillräckligt oberoende för kunna bedriva ändamålsenligatt en
penningpolitik skulle förstärka bindningen till inflationsmålet och
öka trovärdigheten.

Vad kan valutapolitikensägas för närvarande kon-om som
trolleras Riksbanken fråganDen sekundär betydelseärav av om
nuvarande med rörlig växelkurs består, eftersomsystem det vid
verkligt rörliga kurser marknaden bestämmerär växelkursen försom

given penningmängd. Det kan emellertid bli nödvändigten att ta
itu med frågan framöver det beslutas återgå till fastattom en
växelkurs eller till växelkursband. bakgrundMotett den till-av

56Lindbeckkommissionen 1994, kapitel 2.
Riksbanken och prisstabiliteten 1993.
5 Svensson1995a.
59I många länder, bland dem Tyskland, har regeringen sista ordet det gällernär att
besluta växelkursen. flertaletI dessaåtnjuter dock centralbanken påtagligtom av en
högre grad självständighet Riksbanken.änav
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förordar jagkapitalmarknadernainternationaliseringentagande av
Riksbanken,kontrolleras ävenframgentocksåvalutapolitiken avatt

instru-uppgraderas. dettakontrollenOm överoberoendedessom
för dettavillkorjagtill regeringen,överföras att ettmåstement anser

oberoende.Riksbankensuppgraderingbör avvara en
eventuellbeslutfatta1997höstenförmodasRiksdagen om

följerrekommendationenförstadentill Avanslutning EMU. ovan
år. Enåtminstone tvåibeslutet EMUskjutabättredet äratt omupp

fattasannolikt kanriksdagen ettuppskovfördel medviktig är att
redan 1997,beslutbakommigställerbeslut Jagbättre ett omsenare.

såomständigheter. Ipolitiskainhemskaframtvingassådantett av
beslutet,införs iundantagssklausuleremellertidförordar jagfall att

utanförförhållanden ståsärskildaundermöjligtdetvilka gör att
tillanslutningför monetärprincipiriksdagen röstaräven enom

union.
fattabörriksdageninställningregeringenssvenska är attDen

hållasbördetpartierdelEMU-anslutning. En attbeslut enanserom
med hänsynförefaller deti sakställningfolkomröstning. Utan taatt

till riksdagenbeslutetöverlåta änbättrekomplexitettill frågans att
nedläggertroligenledamöterriksdagenseftersomallmänheten,till

beslut.insiktsfulltfattaför kunnaarbete ettattmer

tillansluter siginteSverigeså längel bara relevantuppenbarligenfrågaDenna är
EMU.
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kommentarerAvslutande8

samhällsekonomiskatill olikaledertrovärdighetBegränsad
syssel-ochkriser ökarfinansiellaförSannolikhetenkostnader.

stiger. Statensned inflationenbringaförsättningskostnaderna att
devalve-effekternadeblir högre,kapitalkostnader avgynnsamma

gällerdeteffektivitetkapitalmarknadensoch närblir mindreringar
tillbindninggivenVidgenerelltblirresursfördelning sämre. en

andrastarkarebesvärandekostnaderprisstabilitet blir dessa mer
prisstabilitet.tillbundit sigländer

penningpolitiskade svenskautgångspunktRapportens är att
förtrovärdighetenför stärkareformerasinstitutionerna bör att

ochTeoretiskaprisstabilitet.bindning till argumentSveriges
finnsdiskuteras. Detpremissstöd för dennaempiriska belägg till

nödvändigtvisintetrovärdighet, vilkaetablera sådanflera sätt att
kopplingcentralbanken,oberoende förökatvarandra:utesluter av

anslutninginflationsmål ochvalutor,flera stabilatill ellervalutan en
till EMU.

1990-taletbörjan1980-talet ochundertrovärdighetSveriges av
skäl.sammanhängandeflera inbördesförhållandevis låghar varit av

politisktförhållandevis starktuppenbaradeBland är ettmer
användauppvisad viljacentralbanken ochinflytande attöver en

ochstimuleraförväxelkursjusteringarnominella exportenatt
högaSverigesnivå berorgrundläggandesysselsättningen. På meren

ochsysselsättnings-penningpolitikinflation dels styrts avsomen
förhållandearbetskraften iförkostnadhögexportmotiv, dels en

ocharbetslöshetsersättningarproduktivitet. Generösadesstill
uppsplittringoch ökadsektoroffentligomskolningsbidrag, storen

till detta.bidragande orsakerfackförbunden utgörav
förekonomiska utsikternaochpolitiskabedömer deRapporten

sekelskiftetbildas föreunionrespektiveliten monetärstoratt enen
förutsikternaankarlandetTysklandrespektive sikt. ärUtan --

ochantal politiskafinnsdetförsumbara. Menbildasunionen ettatt
unionenförutsikternaförfaktorer talarekonomiska attattsom

sikt goda.bildas är
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Vilka fördelarna forär Sverige med ansluta sig tillatt monetären
union Utöver minskade transaktionskostnader och lägre växelkurs-
risker blir sannolikt de långsiktiga vinsterna allteftersomstörre
Sverige blir integrerat i EU. En nackdel med redan bindamer att nu
sig för anslutning unionensär omfattning,att struktur och
organisation präglas ovisshet. Beslutet anslutning eller kanav om
med fördel försök hitta denett avvägning mellanattses som
trovärdighet och flexibilitet Sverige bäst. Ovisshetensom passar
medför det lättare finnaatt är den för Sverige lämpligasteatt
avvägningen tydlig transparent reform de svenskagenom en av
penningpolitiska institutionerna deltaän i EMU.attgenom

Bör Sverige besluta sig för anslutning till EMU Rapporten
i rekommendationut handlingsstrategi imynnar dettaen om en

hänseende. När rimlig union väl bildats min inställningär tillen
anslutning generellt positiv. Men grund den osäkerhet förav som
närvarande råder unionens omfattning, struktur och tidtabellom är
förslaget i denna beslutet skjutsrapport tillsatt denna osäkerhetupp
minskat. Med hänsyn till vad i Maastrichtfördragetsom anges
kommer sannolikt osäkerheten i viss utsträckning ha skingratsatt
1998. Under tiden bör Sverige stärka trovärdigheten för sina
inhemska penningpolitiska institutioner uppgraderaattgenom
Riksbankens oberoende och lämna alternativet ansluta sig tillatt
unionen Dennaöppet. strategi förefaller bättre alla andraän
strategier, eftersom sådana reformer önskvärdaär ochoavsett om
när Sverige blir medlem EMU.av
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