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Trovérdighetsproblemet, EMU och den svenska penningpolitiken

Forord

EMU-utredningen Fi 1995:17 tillsattes i oktober 1995 for att
utreda konsekvenserna  ,, on eventuell svensk anslutning till den
tredje etappen gy den ekonomiska  och monetara unionen EMU.

Utredningen gav ett antal utlandska och svenska experter i uppdrag
att utarbeta  sarskilda  underlagsrapporter il utredningen, vilka
redovisas i separata bilagor till betankandet. Rapporterna har i vissa
fall syftat till att ge en sammanfattande  bild gver forskningslaget pa
viktiga omréden, i andra fall ftill gt djupare analysera centrala
frigestdliningar  déar utredningen  beddmt att det funnits behov g,
ytterligare  studier. For slutsatser och rekommendationer i bilagoma
svarar fOrfattarna  sjélva.

Denna rapport till utredningen har forfattats 5, Alex Cukiennan.

Han &r professor i nationalekonomi vid Tel-Avivs universitet  och
forskare  vid Center for Economic Research  vid universitetet i
Tilburg.  Cukiennan  har bedrivit omfattande  forskning om incita-
mentsstrukturens betydelse for centralbanker. Andra  forsknings-

intressen  zr offentliga  finanser och modern politisk  ekonomi i
allmanhet. Hans tidigare arbeten har fokuserats p& inflation  och
relativpriser  vid ofullstandig  information. Den engelska versionen

av rapporten har publicerats i Ekonomiska  Ré&dets tidskrift —Swedish
Economic  Policy Review 1997:

Stockholm  ijuni 1997

Lars Calmfors
Ordftérande

Christina  Nordh Berntsson
Sekreterare
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Trovérdighetsproblemet, EMU och den svenska penningpolitiken

Sammanfattning

Begransad trovardighet  okar sannolikheten for finansiella  kriser,

héjer sysselsattningskostnadema for att minska inflationen, oOkar
statens  kapitalkostnader och  minskar effektiviteten i resurs-
fordelningen  pé kapitalmarknaden. Denna rapport ger en Oversikt

over vad vi idag vet gm Vilka institutionella forhallanden som bidrar
till att on valuta kan halla sitt interna och externa Vérde stabilt samt
tillampar  denna kunskap pa& den nuvarande svenska situationen.
Rapportens grundldggande utgangspunkt &r att den svenska penning-
polittken  framfor  allt boér inriktas pa att uppnd och vidmakthélla
prisstabilitet samt hog trovardighet. For det forsta analyserar
rapporten om Sverige bor ansluta sig till o europeisk monetar union
eller oy prisstabilitet och trovardighet bor efterstravas p& annat satt.
For det andra studeras kostnaderna for begransad trovardighet och
fordelarna med alternativa  metoder for att skapa trovardighet.  For
det tredje undersoks orsakerna till att Sverige genom aren haft lag
trovardighet. For det fjarde beddéms utsikterna for att en monetar
union ska komma att bildas. Slutligen studeras mgjliga alternativ ~ for
en reformering g, de penningpolitiska institutionerna.

Oavsett oy, Sverige gar med iden monetara unionen eller bor
de politiska beslutsfattarna  refonnera de inhemska penningpolitiska
och fmanspolitiska institutionerna pa ett satt som Starker Sveriges
bindning till  prisstabilitet. Vidare bér de forsoka uppfylla
Maastrichtkriteriema sd att alternativet  att ga i en monetar union
kan héllas @ppet. | synnerhet bor Sveriges riksbank ges Okad formell
sjalvstandighet.

Jagtackar Lars Calmfors, Anders Forslund, Christina Nordh Berntsson och Lars
E O Svensson for véardefulla forslag och synpunkter, utan att géra dem med-
ansvariga for innehdllet. Jag hade ocksa vardefulla diskussioner med Harry Flam
och Douglas Hibbs under projektets tidiga stadier.
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Trovérdighetsproblemet, EMU och den svenska penningpolitiken

I Inledning

Efter 1970-talets oljechocker har synen Onskvardheten 5y ep aktiv
penningpolitik forandrats  dramatiskt. Forestallningen att det skulle
vara Mojligt att varaktigt hoja ekonomins tillvéxttakt med expansiv
penningpolitik ersattes med uppfattningen  att avvagningen mellan

inflation  och ekonomisk  aktivitet, i den man det finns o, sadan
avvagning, bara &r tillfallig. Endast ovéntad inflation har reala
effekter. Nar inflationen och  penningmangdsokningen ar helt
férvantade leder o, expansiv penningpolitik till att prisnivdn stiger,
utan nagon inverkan sysselséttningen. Denna princip oy "pengars
neutralitet” géller ocksd devalveringar  gom syftar till starkt kon-
kurrenskraft. Sadana devalveringar kan endast paverka syssel-

séttningen  och exporten s& lange gomp l6ner och priser inte har
anpassats till den nominella  véxelkursens nya nivd. Vidare erkanner
numera 4dven de mest inbitna keynesianema att varaktig inflation inte
ar mojlig  utan ep 6kning gy penningmangden.  Parallellt  harmed har
en tilltagande mangd empirisk  forskning lett till att national-
ekonomema  reviderat upp Sina beddmningar 5, kostnaderna  for
inflation.

Detta forandrade synsatt pa vad politken kan och inte kan utratta
har lett till en ny samsyn om att penningpolitk  framst och i vissa
fall bara bor anvandas for att astadkomma  prisstabilitet. Det har
uppmuntrat ett stort antal lander att stabilisera inflationen och att
uppgradera  sina centralbankers oberoende, samtidigt gomy dessa
dlagts att, som enda mal, uppratthdlla prisstabilitet.  Det blev viktigt
att Overtyga  allménheten om att politiken pa allvar bundits till
prisstabilitetsmalet, dvs att den i forvag lagts fast pa ett saddant sitt
att den omdjligen kunde komma att &ndras. Om trovardighet for
detta saknas hos allmanheten far namligen prisstabiliserings-
politken  negativa effekter den ekonomiska  aktiviteten.  Nyvunna

Detaljer gesi Cukierrnan 1996. | vissa fall verkstalls utfastelsen att uppratthélla
stabila prisereller "ankaret" genom fastavaxelkurser snarareén genom Oberoende
for centralbanken.
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erfarenheter  stoder uppfattningen  att trovardighetsskapande institu-
tioner, gom oOberoende for centralbanken,  utgoér gp “gratislunch” i
och med att de minskar inflationen och antingen inte paverkar den
l&ngsiktiga  tillvaxten  alls eller hojer denna.

Denna rapport ger en oversikt  ¢ver vad vet i dag nar det galler
vilka metoder ggy, framjar uppratthallandet 5, ett stabilt internt och
externt varde valutan och tillampar dessa slutsatser Sveriges
situation. Rapportens grundlaggande utgangspunkt ar att den
svenska penningpolitiken framst ~ och kanske uteslutande  bor
inriktas att astadkomma  och uppratthdlla  prisstabilitet och hog
trovéardighet. Grundfragan ar om Sverige bor ansluta sig till gp
europeisk monetar union EMU om en Sadan bildas eller o landet
bor forsoka uppratthdlla  prisstabilitet — och trovéardighet med andra
medel.

P& lang sikt bestams trovérdigheten 5, den politk g5y forts. En
l&ng historia med stabilt 1&g inflation och ytan devalveringar  bygger
upp allmanhetens  tillit il valutans stabilitet.  Ar utvecklingen, a
andra sidan, medioker o, s& bara tillfalligtvis _kan detta under-
grava trovardigheten  for lang tid framover. Att etablera trovardighet
for prisstabilitet ar inte kostnadsfritt, eftersom  det begrénsar
penningpolitikens mojligheter att nd andra mal g¢op hog syssel-
sattning  eller 6kad export. Prioriteringarna styrs uppenbarligen av
den politiska processen, Men de beror #ven pa& strukturen hos de
penningpolitiska institutionerna. Denna struktur  péverkar avvag-
ningen mellan prisstabilitet ~och trovardighet, & gpng sidan, och andra
mojliga  mal for penningpolitiken, a den andra.

Lag trovardighet i absolut bemarkelse leder till hbéga realréntor
och hojer trovardighetskostnaderna for att anvanda penningpolitiken
i syfte att dampa Kkonjunktursvangningar. Utdver den absoluta nivan
har ocksd den relativa trovardigheten  betydelse. Sveriges historia har
utmarkts g, 1&g eller medioker trovérdighet i forhallande  till tro-
véardigheten i flera andra industrilander. Eftersom Sveriges viktigare
handelspartners senare fid bundit sig allt starkare till prisstabilitet
har denna skillnad i trovardighet  blivit &nnu mer Uttalad under det
senaste decenniet. Det relativa trovardighetsgapet utgjorde  den
grundlaggande orsaken till 1992 ars valutakris.  Detta gap 90r det
svart att anvanda véxelkursen oy ett nominellt  ankare och det bar

Z Grilli, Masciandaro Tabellini 1991, Alesina Summers 1993 och
Cukierman, Kalaitzidakis, Summers Webb 1993.

i Det finns ocks& allt fler tecken pa att det, ceteris paribus, finns ett negativt sgm-
band mellan inflation och tillvaxt Fischer, 1991.
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till stor del ansvaret for rantedifferensen mellan Sverige och andra
mer stabila europeiska ekonomier.






Trovardighetsproblemet, EMU och den svenska penningpolitiken

2 Kostnaderna fér - begransad
trovardighet  och icke-transparent
penningpolitik

Begransad trovardighet innebar git fackférbund, investerare  och
allmanheten ar forhallandevis skeptiska till de politiska  besluts-
fattamas utfastelse o, att uppnd prisstabilitet. ~ N&r penningpolitiken,
trots denna misstro, framst inriktas att uppna prisstabilitet, blir
den faktiska inflationen lagre &n den forvantade  dvs den ovantade
inflationen blir negativ. Detta far flera oférdelaktiga effekter.

For det forsta blir realrdntorna oy post hogre an ey ante, vilket
okar sannolikheten for finansiella  kriser. For det andra blir real-
lonema oy post hogre &an ey ante, givet de nominella  I6neavtalen.
Detta minskar sysselsattningen och den ekonomiska aktiviteten  samt
forsamrar  konkurrenskraften gentemot Omvarlden.  For det tredje blir
den gynnsamma  effekten pad betalningsbalansen 5, devalveringar
mer Kortvarig  och svagare, eftersom de forhallandevis snabbt slar
igenom i inhemska prisstegringar.  Vid 14g trovardighet leder allts&
en €konomisk  polittk med inriktning prisstabilitet il g ogynn-
sam real utveckling inom olika delar g, ekonomin.

Om harutéver politiken  fors ett satt som allmanheten inte kan
genomskada, blir dess osakerhet o, prisstabiliteten  annu storre. Till
foljd harav maste bade privata lantagare och staten betala hdogre
riskpremier sd att realrantorna stiger aven gy ante. Detta verkar

dampande investeringsviljan, hojer kostnaderna  for finansie-
ringen 5, den offentliga sektorn och minskar effektiviteten i fordel-
ningen gy resurser kapitalmarknaden.

En L, de framsta politiska svarigheterna med att bryta gp
pagdende inflationsprocess ligger i att den ovéntade inflationen  blir
negativ. under o, period efter stabiliseringen av inflationen. Ju
svagare filltron till beslutsfattarnas atagande att Stabilisera priserna
ar, desto storre blir den positiva  skilnaden mellan férvantad och
faktisk inflation  under perioden n&armast efter stabiliseringen och
desto storre blir ocks& de ovannadmnda ogynnsamma  Vverkningarna.
Begransad trovardighet far ytterligare op ofordelaktiy — effekt. Nar det
foreugger allvarliga tvivel g, bindningen till prisstabilitet, kommer
aven "pdlitiga  beslutsfattare” som avser att hdlla fast vid denna

13
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bindning att skapa inflation.  Anledningen  ar att de med hénsyn ftill
allmanhetens misstro  finner det optimalt att inte g5 alltfor
ambitidsa i stravan att uppnd prisstabilitet. Men till skillnad frén
"opdlitiga  beslutsfattare" _som inte alltid lever upp till sina Ioften
kompromissar "pdlitiga  beslutsfattare” med prisstabilitetsmalet

genom att tillkdnnage och leverera inflationstakter som ar hoégre an

de skulle varit o, deras pélitighet oo helt kand L, allmanheten

2.1 Kostnaderna for begransad relativ

trovardighet

Allménhetens skepsis gentemot inhemska politkers  &taganden  att
hélla priserna stabila medfér storre kostnader fér landet i frAga
starkare  beslutsfattare i andra lander bundit sig vid prisstabilitet.
Aven om den absoluta trovardigheten  &r hég i ett land kan landet
adsamkas kannbara  kostnader om den & lag jamfort med dess
viktigaste handelspartners de reala och finansiella  marknaderna.
Dessa kostnader kan betecknas o, “kostnader for begransad relativ
trovardighet".

Ett skal till att dylika kostnader férekommer ar att lag relativ
trovardighet  gor det svart att anvanda véxelkursen o, nominellt
ankare, eftersom det leder till upprepade valutakriser, héga reala
rantor och ryckig ekonomisk politk. Detta &tfolis 5, osakerhet p&
grund 4y aterkommande halvhjartade  forsok att astadkomma  pris-
stabilitet. ~ Kostnaderna  f6r begrénsad relativ trovardighet blir ganno-
likt hogre oppnare ekonomin & och  friare kapitalrrelserna  ar.
Uppenbarligen  &r det mojligt att reducera dessa kostnader genom att
lata valutan flyta. Men ett system med rorliga véxelkurser  har sina
egna problem. Bland dem marks i synnerhet att svangningarna i
relativa priser mellan hemmamarknadsvaror och utrikeshandelsvaror
ar patagligt storre med rorlig véxelkurs an med fast véxelkursF  Det
ar ocksd troligt att exportoremas osékerhet &r stdrre nar véxelkursen
ar rorlig. Den kvantitativa  betydelsen 5, dessa faktorer &r storre for
sm& &ppna ekonomier.

Ovanstdende faktorer ar sarskilt relevanta fér Sverige 5, tv& skal:
For det forsta &r Sverige gn liten 6ppen ekonomi  for vilkken et

I En utforligare karakteristik g\ detta fenomen redovisas i Cukierman  Liviatan
1991 och i kapitel 16.2i Cukierman 1992.
SMussa 1986.
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véxelkursmal, kanske i kombination med ett inflationsmal, ar
forhallandevis attraktivt.  Ett vaxelkursmal har flera o6nskvarda egen-
skaper. Det &r latt att kontrollera  forutsatt att penningpolitiken
underordnas  maluppfyllelsen, det &r mycket tydligt for allménheten,
det kan iakttas med korta intervall och det zr starkt korrelerat med
det overordnade  prisstabilitetsmalet

For det andra &r den bindning gom Sveriges viktigare handels-
partners fOr néarvarande har till prisstabilitet starkare an vad den g
for tio ar sedan. Den kommer sannolikt att forbli  stark ocksé
framgent.  Alltsd ar det angeldget att starka bindningen  till  pris-
stabilitet i Sverige redan g, detta skal.

2.2 Stabiliseringspolitiken och kostnaderna
for jcke-transparent  penningpolitik

Om allmanheten upplever  penningpolitiken som Otydlig icke-
transparent, Okar dess osékerhet , de politska makthavamas
beslutsamhet nar det galler att uppnd prisstabilitet. Som betonats g,
Meltzer 1995 ar penningpolitiken i de flesta lander varken helt
bunden till prisstabilitet  eller helt styrd ,, kortsiktiga hansyn. Men
i manga lander, inklusive Sverige, varierar bindningsgraden over
tiden och ar darfér inte helt kadnd for fackforbunden, aktorerna
finansmarknaderna och allménheten. Nar beslutsfattare i saddana
lander bedriver stabiliseringspolitik, héanfor foljaktligen  allmanheten
de atfoliande fluktuationema i inflationen  och i penningméngdens
oOkning inte bara till behovet gatt stabilisera ekonomin ytan ocksa till
forandringar i bindningen till prisstabilitet.

Ju storre allmanhetens  osékerhet ar oy graden g, bindning il
prisstabilitet, desto storre effekt far andringar i inflationstakten pa
trovardigheten  fér denna bindning. Skélet ar att det givet variansen
i de reala chocker ggy, ska utigmnas  vid stor osékerhet 4, bind-

ningsgraden  ar mer sannolikt  att en foréndring i inflationstakten
beror pa forandringar i bindningen an pa forsok att stabilisera  de
reala chockema. Denna osdkerhet bestams g, strukturen pa de
institutioner g5y har ansvaret for penningpolitiken. Jag betecknar de
penningpolitiska institutioner som tydligt anger bindningsgraden

En utforligare jamforelse mellan véxelkursmal, penningmangdsmal och
inflationsmal gors i Cukiennan 1995b.  En sammanfattning gy de senastesvenska
erfarenheternamed inflationsmal gesi Svenssonl995a.

15
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gentemot allmanheten  goy, transparenta 0Och de gom inte gor det gom
icke-transparenta.7

En viktig konsekvens 5, foregdende resonemang &r att kon-
junkturpolitik har mindre inverkan pa trovardigheten med tran-
sparenta &n med mindre transparenta penningpolitiska institutioner.
Inom g preciserad analytisk gy kan begreppet trovardighet  ges en
mycket exakt innebord. Trovérdighet syftar p& det rationella
fortroende  allmanheten  har fér bindningen till g4 socialt optimal
regel gom eliminerar  varje systematisk inflationstendens, samtidigt
som den bibehaller mojligheten att utjagmna  chocker mot den
naturliga  sysselséttningsnivan.

Denna allmanna  princip kan &skadliggéras med ett konkret
exempel. Anta att vissa reala chocker temporart sénker den naturliga
sysselsattningen under dess genomsnittliga  nivd och att detta
grund gy att penningpolitiken inriktats ~ pa konjunkturutjamning
leder till att inflationstakten Okar. Betrakta tva lander som Utsatts
for samma chocker och mots med identiska ekonomisk-politiska
atgarder men som Skilier sig at i friga oy de penningpolitiska
institutionemas transparens.  Inflationsférvantningama stiger i bada
landerna  och bada forlorar  trovardighet. Men denna forlust blir
mindre i landet med o, transparenta penningpolitiska institutioner.

Nar den naturliga sysselsattningen, & andra sidan, ligger &ver
trenden och inflationen  darfor &r forhallandevis ldg, kommer landet
med mindre transparenta  institutioner att gora ep storre trovardig-
hetsvinst. | ett langre perspektiv forefaller det dock bast att ha s&
liten  koppling som Majligt  mellan  stabiliseringspolitiken och
penningpolitikens trovardighet. Under rimliga antaganden &r det
osannolikt att trovardighetsvinsten i det andra fallet helt kan
kompensera trovardighetsforlusten i det forsta. Harav foljer att
mindre  transparent pennningpolitik ar kostsam  for ekonomin,
forutsatt  att de konjunkturella fluktuationerna ar symmetriska ex

ante.

7Observeraatt sjalva bindningsgraden kan ygrg antingen hog eller 1ag. Frégan om
transparensgéller i vilken mén allmanheten har korrekt information oy, bindnings-
graden.

" I allméanhet ar "trovardighet" ett mangfasetteratbegrepp. En generell diskussion
av Vissa gy dessaspekter redovisas i kapitel 1l gy Cukierman 1992.

9 Sédana regler diskuteras gy Persson  Tabellini 1993, Walsh 1995 och i
samband med inflationsmél 5,, SvenssonI995b.

° Grundantagandet &r att marginalkostnaden for avvikelser fr&n de "énskade"
nivderna p& sysselsattning och inflation dkar med storleken p& dessaavvikelser.
Detta &rt gy fallet med kvadratiska valfardsfunktioner.
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3 De relativa fordelarna med

alternativa  trovardighetsskapande

metoder
Detta kapitel  diskuterar och jamfor  alternativa institutionella
metoder att etablera trovardighet, med sarskild betoning central-

banksoberoende  och olika grad 5y, bindning till o fast véxelkurs.

| allménhet  beror trovardigheten hela det politiska systemets
institutioner, finanspolitiken och chockernas  struktur. En lamplig
utformning 5, de penningpolitiska institutionerna  kan dock bidra till

att bygga upp denna trovardighet.

3.1 Det teoretiska argumentet for att binda

penningpolitiken p& férhand

Det teoretiska argumentet fOr att forhand binda penningpolitiken
till  prisstabilitetsmalet, aven bekostnad 5, andra mal, utgar fran
att de penningpolitiska beslutsfattarna  for on politk  gqy, leder till
alltfer  hog inflation  jamfort med vad gop, &ar optimalt  for samhéllet.
Detta galler aven oy de agerar som sociala planerare.

Skillnaden mellan den faktiska inflationen och dess lagre
socialt optimala nivd kallas i den akademiska litteraturen inflations-

tendens ‘“inflationsbias". Denna kan avlagsnas genom att penning-
politiken  binds till att uppn& I&g inflation innan olika nominella avtal
sluts arbets- och kapitalmarknaderna. Inflationstendensen uppstar
pad grund 4y att ekonomisk-politiska beslutsfattare  ar intresserade 5y,

att, forutom prisstabilitet, uppnd flera realekonomiska mél gom hog
sysselsattning,  budgetbalans, finansiell  stabilitet och internationell
konkurrenskraft. De olika malsattningarna  innebar att beslutsfattarna
vid g given inflationstakt  gillar oférutsedda  &kningar i inflationen.
Eftersom ekonomins aktorer &r medvetna , detta, forvéntar de sig
en Positiv inflationstakt och begér positiva premier i nominella
kontrakt  for gt i forvag kompenseras for beslutsfattarnas inflatio-
nistiska tendenser. Detta leder till o, jamvikt dar de reala effekterna
av den oférvantade inflationen  omintetgérs  samtidigt ggpy, inflations-

+1 17-1202
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takten blir alltfor hog. Eftersom inflationstakten i alla lander for det
mesta ar positiv, & denna mekanism  férenlig med vardagliga
observationer."

Formema  for de penningpolitiska bindningama skiljer  sig
mellan olika lander bade i frAga o, allmant utseende och den
bestamdhet med vilken utfastelsen efterlevs. Det finns huvudsak-

ligen tre satt att lata penningpolitiken styras gy bindande handlings-

regler.

Ett satt som PA sistone blivit mycket populart &r delegering g,
penningpolitiken till g oberoende  centralbank som alaggs att
huvudsakligen ~ eller uteslutande inrikta sig prisstabilitet. Har-

igenom avgors trovérdigheten  till stor del 5, inhemska institutioner
och sarskilt 5, centralbankens  oberoende. Skolexemplet hérvidlag
utgors gy Bundesbank.

En andra metod A&r att férhand binda sig vid g, fast véxelkurs
eller att ge upp den nationella valutan till féorman for nagon stabil
extern Vvaluta. Bretton Woods-systemet, Europeiska vaxelkurs-
mekanismen ERM och den nuvarande argentinska sedelfonden &r
exempel p& denna bindningsform. Panama representerar  en mer
extrem variant med fullstandig  "dollarisering”,  dar den ggngy valutan
ersatts gy en utldndsk. Som den monetira unionen EMU utformats
i Maastrichtférdraget avstdr de enskilda landerna ocksd fran en
inhemsk valuta. Vid fasta véxelkurser eller fullstandig dollarisering

"importeras"  trovardighet  fran utlandet.

Slutligen uppnas prisstabilitet i vissa lander t gy Japan med gp
beroende centralbank och rorlig véaxelkurs genom  att politkerna  péa
finansdepartementet ~ _ vilka har gngygr fOr penningpolitiken _ intar

en relativt  konservativ  hallning n&r det galler prisstabilitet. Vissa
lander befaster sin bindning till prisstabilitet genom att ha bade fast
vaxelkurs och formellt oberoende centralbanker. Exempel pa detta
ar Osterrike, Nederlanderna  och Argentina efter 1991 &rs konverti-
bilitetsplan.

" Dennamekanism pdvisadesforst 5y Kydland ~ Prescott 1977 och bearbetades
av Barro Gordon 1983 i samband med sysselsattningsmalet. Kapitel 2 i
Cukierman 1992 innehaller g intuitiv diskussion oy, de olika satt  vilka textens
skilda mal underrninerar trovardigheten genom att ledatill inflationstendenser.

Z| g sedelfond kan inhemsk valuta tillforas dras in till fast pris i utlandsk valuta
endast nar valutareserver séljs till  kops frdn sedelfonden. Detta innebar att en
inhemsk kreditexpansion inte kan 6ka penningméangden.
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32 Empiriska  belagg rorande
inflation, ackommodation och

centralbanksoberoende

Det finns pymera gott om empiriska belagg for uppfattningen  att
inflationen i utvecklade ekonomier blir  lagre mer formelit

oberoende centralbanken  ar. Utéver detta finns for denna lander-
grupp inget samband mellan Ilangsiktig tillvixt och centralbanks-

oberoende. Oberoendet forefaller — sélunda erbjuda o “gratislunch”,

eftersom  det minskar den genomsnittliga inflationstakten utan att
paverka tillvaxttakten.

Aktuella  forskningsresultat tyder ocksd pa att den penning-
politiska  ackommodationen av l0neinflation _vid ett givet véxel-
kurssystem & lagre i lander med ey formellt oberoende central-
banker. Tendensen att ackommodera har ofta ett positivt samband
med centralbankens politiska ~ sérbarhet matt gom den andel 4,
politiska  maktskiften som inom gy manader atfolis 5y utbyte oy
centralbankschefeny

33 vika egenskaperos formellt
oberoende  ar viktigast

De resultat o, redovisats ,gn tyder pa att centralbanksoberoende

ar positivt  korrelerat med stabil och trovardig ekonomisk  politik,
vilket inte  nodvandigtvis behover  innebara att det finns et
orsakssamband. Det ar mojligt att bade inflation och centralbanks-
oberoende  kan relateras till o grundldggande faktorer  gom
allmanhetens motviljla mot inflation. Det finns dock starka skal att
tro att en betydande del 5, korrelationen  beror pa att centralbanks-
oberoende faktiskt orsakar lag inflation. Med denna utgdngspunkt

3 Grilli, Masciandaro Tabellini 1991, Cukierrnan 1992, Alesina  Summers

1993 samt Eijffmger Schaling 1993.

4 Grilli, Masciandaro Tabellini 1991 samtCukierman, Kalaitzidakis, Summers
Webb 1993.

5 Cukierrnan, Rodriguez ~ Webb 1996.

f Cukiennan  Webb 1995.

7 Uppgifter som stéder denna uppfattning redovisas i Cukiennan 1992, sid 427-

430

19



20

Bilaga

till EMU-utredningen

blir gn viktig frdga hur detta oberoende ska sakras i praktiken. Ett
uppenbart forsta steg ar att goéra centralbanken formellt  oberoende,
vilket emellertid inte &r ndgon garanti for reellt oberoende. Aven
om formellt oberoende inte &r tillréckligt  for reellt oberoende ar det
en fOrutséttning  for detta.

Vilka & mot bakgrund 5, dessa empiriska belagg de viktigaste
trovérdighetsstarkande egenskaperna gy formellt  oberoende  Det
finns inget fullstandigt  gyar denna frdga. Icke desto mindre finns
tillrackligt  med material for foljande prelimindra  slutsatser: For det
forsta bor centralbankens ~ mal Klart anges | lagen med primar beto-
ning pa prisstabilitet. For det andra bor penningpolitiken delegeras

till centralbanken. | praktiken innebdr detta att centralbanken  bor ges
full kontroll gver Atminstone ndgot penningméngdsaggregat, t ox den
monetdra basen. En direkt foljd 5, denna rekommendation ar att

centralbanken  bor ha full kontroll @ver de korta nominella  rantorna.
For det tredje bor det finnas tydliga och strikta granser fér utldning

till staten samt andra offentliga och privata institutioner. Slutligen
bér utndmningsférfarandena skydda centralbankens ledning  frén
potentiella  politiska patryckningar. | synnerhet galler att deras man-

datperiod inte bor sammanfalla med regeringens.

Manga politiker forstdr inte ekonomins inneboende inflations-
tendenser eller bortser frdn dessa grund 4, de Kkortsiktiga
vinsterna  frdn o, oférvantad  penningpolitisk ~ expansion. Darfér &r de
institutionella garantier gom formellt  centralbanksoberoende ger
sérskilt  viktiga. Aven . dessa i sig inte kan vantas skapa full
trovardighet, framstdr sddana garantier ggy, viktiga inslag i ett mer

fullstandigt  system med trovardighetsskapande atgarder.

3.4 Bindning genom en Vaxelkursnorm

Den framsta fordelen med gp véxelkursnonn som noga efterlevs  &r
att den bevarar den relativa trovardigheten. Tillsammans  med &vriga
fordelar  gom hog observerbarhet och hog korrelation — med prisnivan
_ forefaller ¢ véxelkursnorm vara Mmycket lamplig for sm& @éppna
ekonomier  gom Sverige. En uppenbar kostnad & emellertid att
nédvandiga anpassningar gy den reala vaxelkursen méste ske genom
forhdllandevis  tréga forandringar i inhemska priser och léner gnarare
an genom snabbare forandringar 5, den nominella vaxelkursen. Det

" Sekapitel 19i Cukiennan 1992.
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finns tvd satt att undvika denna kostnad. Det gpg &r att ge upp
vaxelkursen som Nhominellt ankare och lata valutan flyta fritt. Det
andra ar att ha o fast véxelkurs e tilldta att beslutsfattarna
justerar  kursen under tillrackligt extrema omstandigheter.

Sistnamnda  lsning, "fasta men justerbara vaxelkurser’,  framstar
som en fmlig kompromiss forutsatt att beslutsfattarna  har tillrécklig
insikt oy, vika forhallanden som go0r en Kursjustering  Onskvérd.
Men aven gm sd ar fallet ar det inte sakert att detta system &r en
universallésning. Erfarenheterna 5, nominella  devalveringar  tyder

att mer de anvands for att stimulera exporten ~ och den
ekonomiska aktiviteten, desto fortare raderas de reala effekterna yt
genom prisstegringar.  Under avgridnsade och lampliga forhallanden
kan gpn kursjustering  ha stora effekter pa export Och sysselsattning.
Exempel pa detta &r Italien 1992-93 och Sverige 1977-85. Det ar
dock tveksamt op man kan lita till avsiktiga nominella  kursjuste-
ringar for att varaktigt stimulera exporten och sysselsattningen. Om
EMU upprattas _ med odterkalleligen  fasta véaxelkurser — kommer
dess medlemmar sannolikt gttt bli mindre toleranta &n forut mot
konkurrensdevalveringar. Kostnaderna  for att ge ypp den nominella
vaxelkursen som ett instrument for att astadkomma snabba
férandringar i relativprisema kanske darfor inte ar s& betydande
med undantag for exceptionellt  stora och ihé&llande chocker gom
vissa ekonomisk-politiska beslutsfattare i Sverige tror.

Detta for mig till frAgan o, den optimala graden g, bindning il
en vaxelkursnorrn. Genom valet 5, de institutioner som Ska ge till att
normen efterlevs  pdverkar beslutsfattarna  kostnaderna  fér att den
overges och darigenom styrkan i dtagandet. Ju hogre dessa kostnader
ar, desto farre blir situationerna  da beslutsfattarna frestas att avvika
frdn  hormen. Sélunda ar Atagandet starkare nar kostnaden - for
beroérda beslutsfattare  att avvika &r stérre. En unilateral  avsikts-
forklaring av en forhdllandevis beroende  centralbank att den
kommer gatt hélla vaxelkursen fast utgér ep svagare bindning &n gp
liknade forklaring frdn bade centralbanken och den politiska makten.
En sedelfond gom upprattas grundval  ,, forfattningen  gom
under 1991 &rs argentinska  konvertibilitetsplan _ar ep Starkare
bindning  an gn sddan unilateral  avsiktsforklaring. Skalet ar att en
forfattningsandring kraver g kvalificerad majoritet,  vilket gor att
det blir svarare att 6verge normen 4an nar besluten kan fattas g,
regeringen.  Slutligen  utgor fullstéandigt utbyte 5, den nationella

g En mer detaljerad diskussion gy, lardomama fran de senastekursjusteringarna i
Sverige samt i andra nordiska lander och EG-lander gesi Svensson1994.
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valutan mot ep utlandsk, gom | Panama, sannolikt o, &nnu starkare
bindning.

Viken  ar den optimala bindningen | allmanhet  ar den gp
kompromiss mellan att helt handla enligt kortsiktiga hansyn och att
odterkalleligen binda sig. Den exakta avvagningen beror pa hur
mycket de reala chockerna varierar, pa beslutsfattarnas  trovardighet
och pa inflationstendensen.

Systematisk  analys visar att beslutsfattare med hogre grad 4y
trovardighet  véljer starkare bindning. Det intuitiva skalet for detta
ar att de negativa verkningarna sysselsattningen gy, att utfastelsen
efterlevs  &r mindre néar trovardigheten  zr hogre, eftersom inflations-
forvantningarna och darmed de nominella l6nerna &r lagre.

Det finns endast ett fatal empiriska bevis rérande sambandet
mellan  vaxelkurssystem och inflation. For ett urval g, 44 utveck-
lingslander  har det emellertid visats att andelen lander med lag
inflation  gr lagre bland de med fast véxelkurs an de med rorlig
vaxelkurs." Uppgifter 5y, industrilandema tyder pd att graden g,
ackommodation i friga om l6neinflation skiljer sig mellan lander
med unilateralt  fasta vaxelkurser, & gna Sidan, och de med rorliga
vaxelkurser eller multilaterala vaxelkurssystem, a4 andra sidan.
Sarskilt  marks att tendensen it ackommodera ar lagre hos den
forstndmnda  landergruppen. Det finns dock ingen markbar skillnad
i denna tendens mellan lander med multilaterala vaxelkurssystem

och lander med rorlig vaxelkurs.

3.5 InAationsmal

| borjan p& 1990-talet inforde ett antal lander, daribland  Sverige,

inflationsmal. I den mén beslutsfattare  drabbas 4, pafolid nar malen
inte klaras kan ocksa inflationsmal anvandas gom en bindande
handlingsregel. Men i flertalet lander gg, under den senaste tiden

anvant sadana mal finns det inga uttryckliga  pafélider, vilket medfér
att den implicita  bindningen  till prisstabilitet ar begréansad. Ett
anmarkningsvart undantag &4r Nya Zeeland déar centralbankschefen

&tnjuter o hog grad g, sjalvstandighet nar det galler att bestamma
6ver de penningpolitiska medlen.  Centralbankschefen kan dock

2"Detaljer redovisas i Cukierman 1994.
2 Anyadike-Danes 1995, tabell I.
22Cukierman, Rodriguez ~ Webb 1996.
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avskedas oy, han eller hon inte lever upp til malet. | andra lander,
som Storbritannien och Sverige, &r den bindning till prisstabilitet
som inflationsmalet utgér sannolikt 1&g och definitivt  otydlig.

Nar inflationsmal underbyggs ,y allvarliga och tydliga pafoljider
har de flera onskvérda egenskaper. For det forsta fokuserar de pé
penningpolitikens slutiga mal. Detta ar sarskilt viktigt nar for-
hallandet mellan  penningmangd och priser &r relativt instabilt.
Liksom  véxelkursmal ar inflationsmal forhallandevis tydliga.
Beslutsfattarna saknar emellertid  perfekt kontroll  gver inflations-
takten. Darigenom  kan det ta langre tid att bygga upp trovardighet
med ett inflationsmaél an med ett mal som ar under beslutsfattarnas
fulla  kontroll,  gom t ex den monetdra basen.

En nackdel med inflationsmal ar att de gor det lattare att utova
expansionistiska  patryckningar centralbanken  for att temporart
sanka rantorna och nd realekonomiska  mal. S&dana péatryckningar  ar
mer Sannolika i perioder nar inflationsmalet klarats. Detta problem
forstarks 5, att varken de ekonomisk-politiska beslutsfattarna eller
allméanheten vet om en intraffad  foérandring i inflationstakten ar
bestdende eller tillfallig.  Information ., inflationstakten redovisas
vanligen manatligen. N&ar den maénatliga inflationstakten gar ned
finns o, omedelbar tendens att proklamera att inflationen  &r under
kontroll och att latta pd penningpolitken  for att f& ned rantorna och
infria  de realekonomiska malen. Men nar inflationstakten gar upp
finns o tendens att avvakta for att se om forandringen  verkligen  &r
bestdende innan penningpolitiken stramas at. Denna asymmetriska
reaktion forstarker inflationstendensen. Lander med forhallandevis
beroende centralbanker utan tydligt mandat it fokusera pris-
stabilitet ~ blir sannolikt mest mottagliga for sddana problem."

23Detaljer redovisas i Cukierman |1995c.

2 | frénvaro 5 osakerhetgy huruvida férandringen &r bestdendeeller tillfallig  blir
inflationstendensen sannolikt mindre. Detta beror att foresprakarna for g
expansionistisk penningpolitik har svarare att genomdriva sin linje vid full visshet
om chockemasvaraktighet. En utforligare diskussion oy, de relativa férdelarna med
penningméngdsmal &terfinns i Cukierman 1995b. En sammanfattning av de
senasteerfarenheternamed sddanamal i gex europeiskalander finns i Leiderman
Svensson 1995.
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3.6 EMU som  Vvaxelkursnorm

Om och nar EMU kommer till stdnd blir den ett slags bindning till
en given prisnivd  genom en central penningpolitik  och "oéterkalle-
ligen" fasta vaxelkurser mellan landerna i unionen. For Sverige
betyder op anslutning il g sddan union att de svenska besluts-
fattarna  till stor del avstdr frdn att anvanda penning- och valuta-
politik ~ for att stabilisera landspecifika  stérningar.  Orden "till  stor
del" har betonats darfor att en anslutning till unionen inte
nddvéandigtvis innebar att kostnaderna  for gtt lamna unionen  blir
storre an kostnaderna  for att delta i alla ténkbara framtida fall.

Infor mycket stora och permanenta landspecifika chocker  gom
inte kan stabiliseras fullt yt kan Sverige finna det dndamalsenligt  att
lamna unionen. Den latthet varmed Slovakien inforde gp egen valuta
efter separationen fran Tjeckien tyder att kostnaderna  for att
aterinfora g egen Vvaluta inte alltid ar ooverstigiga. ~ Om  sanno-
likheten  for s&dana chocker inte &r férsumbar  &r det troligen
olampligt att ansluta sig till unionen. Men g den & férhéllandevis
liten kan ett deltagande gr5 det bésta alternativet.

De grundlaggande frAgor  gom dolier sig bakom dessa
overvaganden  ar viken grad 4, bindning till prisstabilitet = gom ar
optimal for Sverige och huruvida bindningen vid EMU-anslutning
ligger narmare denna optimala nivd &n den bindningsgrad  gom &r
politiskt ~ mojlig  att uppna genom en feformering 4y de penning-
politiska institutionerna utan EMU-anslutning. Svaret beror pa
kostnaderna for att frangd bindningen till prisstabilitet i de tv& fallen.

Viktigt  att beakta i detta sammanhang &r de svenska besluts-
fattamas férmaga att kontrollera  och uppskatta dessa kostnader med
en fimlig grad gy precision. Denna formaga forefaller \gra stérre om

Sverige  star utanfor EMU och omstrukturerar de inhemska
institutionerna. Skélet ar att kostnaderna  for Sverige 5y att som
medlem trada ut ( unionen beror sddana osakra faktorer ¢y hur

manga och vilka lander goy kommer att delta i unionen och dennas
formella  och institutionella struktur.

25Detta pastaendeforutsatter att den monetara unionens slutgiltiga struktur inte
noédvandigtvis  blir identisk med den gom forutsdgs gy de gom utformade
Maastrichtférdraget.
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37 Indexering av den offentliga  sektorns
skuld  som en trovardighetsskapande
mekanism

En uppenbar fordel med inflation &ratt den minskar den offentliga
skuldbdrdan genom At inflatera  bort o, del g, det reala vardet g,

amorteringama  och rantorna skulden. Denna fordel blir storre, per
procentenhets inflation, hogre skulden &r. Allt  annat lika, &ar
beslutsfattarnas frestelse att inflatera  hogre hégre den offentliga

sektorns skuld ar i férhallande  till BNP. Forslag har framforts g,
att den svenska regeringen skulle minska denna frestelse och starka
sin trovardighet genom att emittera o, storre del g, l&nen i utlandsk
valuta  eller  genom att indexera  skulden till den inhemska
inflationen.

Om &an logiskt och realistiskt bortser detta argument fran
méjligheten  att det ocks& finns o effekt gom g&r i motsatt riktning.
N&r gpn stor del 5, skulden &r indexerad minskar motstdndet mot
inflation  hos de gqy, innehar fordringarna  t gy pensionsfonder  och
forsakringsbolag. Farre anhangare 4, prisstabilitet  gor det lattare
for  politikerna att Oka penningméngden for att uppnd real-
ekonomiska mal gom hog sysselsattning. Slutsatsen  blir att det &r
svart avgora om indexering 5, skulden starker eller forsvagar trovar-
digheten, eftersom det saknas exakta kvantitativa  beddomningar 5y
hur stora dessa motsatta effekter &r. De israeliska erfarenheterna
med finansiella tillgdngar oy knutits till ett valutaindex  tyder att
trovardigheten  inte okade, &tminstone inte under perioden med hog

inflation.

M Mer precist &r inflationstendensen storre  hogre skulden #r i forhallande till
BNP. Detaljer gesi avsnitt 4 i kapitel 4 5y Cukierman 1992.
27Lindbeckkommissionen 1994.

2 | USA tillhér pensionarereller individer gom ar ndra pensionsaldem de starkaste
inflationsmotstdndama, eftersom en stor del g, deras sparande sker i icke-
indexeradefinansiella tillgangar. Hade dessatillgangar varit indexeradeskulle deras
motsténd mot inflation havarit syagare.
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4 Sveriges historia i friga om
trovardighet

Detta kapitel ger en bred o6versikt gver hur Sveriges trovardighet
utvecklats  under de senaste tva artiondena och férsoker identifiera
négra 5y skdlen till landets férhallandevis  I8ga trovardighet.  Under
storre delen 4, detta &rhundrade har Sverige haft o fast véxelkurs
som Vid ndgra tillfallen  justerats. Fran mitten 5, 1970-talet il
borjan 5, 1980-talet  devalverade Sverige fem ganger for att
stimulera tillvaxten  och exporten och for att forbétra  betalnings-
balansen. Né&r den forsta oljeprischocken intraffade 5 Sverige med
i "onnen", vilket innebar att man hade fast véaxelkurs gentemot D-
marken. Kronan devalverades med 3 procent i oktober 1976, med 6
procent i april 1977 och med 10 procent i augusti 1977 d& Sverige
lamnade ormen, Kronan knéts sedan ensidigt till o korg med de 15
valutor  goy végde tyngst i den svenska utrikeshandeln. En fijarde
devalvering med 10 procent skedde i september 1981.

Grundorsaken  till dessa kursjusteringar 5 den forhallandevis
expansiva svenska efterfragepolitiken som gjorde att inflationen  blev
hégre i Sverige &n i flertalet 5, landets handelspartners. Kombi-
nationen ,, fasta vaxelkurser och bestdende skillnader i inflations-
takt skapade kraftiga reala apprecieringar, vilkka ledde till bytes-
balansunderskott. Dessa fick i slutindan de ekonomisk-politiska
beslutsfattarna att korrigera de reala apprecieringama med oy inella
devalveringar.

Kronan devalverades igen med 16 procent i oktober 1982 under
den nya socialdemokratiska regeringen. Detta skedde till stor del for
att stimulera den exportberoende sektorn. Efterhand krympte
inflationsdifferensen gentemot omvarlden, ey den forblev  positiv.
Inga ytterligare  kursjusteringar  vidtogs under 1980-talet. Fran och
med slutet 5, 1989 5 kronan ytsatt for flera spekulativa attacker
som inte utléste ndgon kursjustering. Den sista spekulativa attacken,
i november 1992, tvingade Riksbanken att Gverge den fasta vaxel-
kursen och lata kronan flyta. Detta ledde till o, stor depreciering.
Flera faktorer ligger bakom sistnamnda episod: o, pataglig real
appreciering sedan 1982, , for det snabbt stigande budget-
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underskottet och den internationella valutaturbulensen efter den
tyska aterféreningen.

Sveriges  devalveringar forbattrade tillfalligt den ekonomiska
aktiviteten  och exporten. Men de skadade ocksd trovardigheten  for
Sveriges bindning till prisstabilitet och ggy med stérsta sannolikhet

naring till den misstro gom foranledde upprepade attacker kronan
i bérjan I990-talet. Den genomsnittliga inflationen 5, hela tiden
hog jamfort med inflationen i Tyskland, Frankrike, Benelux och
Osterrike  dvs de lander gom & huvudkandidater  till EMU. Dessa
iakttagelser  stoder uppfattningen  att inflationstendensen ar storre |

Sverige an i dessa lander.

41 \Varfor  ar Sveriges trovardighet

forhallandevis lag

Sveriges l&ga trovardighet ar on direkt folid 5, den relativt  kraftiga
inflationstendensen. Denna tendens tycks ygrg Kraftigare hogre
arbetsgivamas reala |6nekostnader ar i forhdllande till  produk-
tiviteten.  Orsaken &r att hogre kostnaderna  #r for arbetskraften,

desto lagre blir sysselséattningen och desto starkare blir déarmed
frestelsema  for beslutsfattarna  att avhjalpa denna situation genom
oférvantad inflation. Detta fbranleder dem att driva upp inflationen

nar realldnema  stiger. Fackforbunden — och allménheten  forutser dock
denna starkare frestelse och begar hogre nominella I6ner och
neutraliserar  darmed sysselsattningseffektema 5y den mqer €xpansiva

penningpolitiken. Slutsatsen  &r att inflationstakten, vid given
produktivitet, blir hogre mer fealldbnema  stiger. Reallonerna  blir
i sin tur hogre starkare fackforbunden ar och mer de bryr sig
om reallénema i forhdllande il sysselséttningen. | den mén stdrre
skattekilar ~ &samkar arbetsgivarna  hogre lonekostnader, blir infla-
tionstendensen  ocksa storre storre Skattekilen  ar.

En generds arbetsloshetsersattning & en annan faktor  som
sannolikt  bidragit till o hog reallén i forhéllande till produktiviteten
och darmed till g, stor inflationstendens. Den svenska arbets-
marknadslagstiftningen, som ger en NOg grad 5, anstéllnings-

trygghet, skyddar de gom ar sysselsatta frdn risken att bli arbetslosa

Se Svensson1994 for gp nérliggande diskussion.
3"Detta uttalande zr villkorat eftersom det kan ifrdgaséttas oy, skattekilen pverkar
l6nekostnadema pa lang sikt Calmfors, 1994.
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grund Ly att realldnerna  Sverstiger jamviktsnivan. Foliden blir
att fackforbunden begar hogre reallbner &n de skulle gora vid lagre
anstallningstrygghet. En storre del g, bordan 4 att skapa efterfrigan
pd de arbetslésas tjanster faller darmed p& den samlade efterfrge-
politiken  och i synnerhet penningpolitiken, vilket starker infla-
tionstendensen.

Fran tidigt 1960-tal till tidigt  1980-tal ledde centraliserade
"solidariska" I6neférhandlingar till  dramatiskt minskade  lone-
skillnader. Denna process vandes med sammanbrottet i de centra-
liserade ldneférhandlingama 1983.32 En oppen frga i detta ggmman-
hang &r vilken verkan centraliseringen av l6neférhandlingarna har
pa inflationstendensen. Lindbeckkommissionen 1994 férordar
storre  decentralisering qv loneforhandlingama. Aven om en Sadan
kan ha flera fordelar kan den 4.5 kostsam for trovardigheten.

Kostnaderna kan uppkomma via tvad kanaler. For det forsta &r det
mer sannolikt  att stora Sammanslutningar av fackforbund inter-
naliserar inflationens  effekter ekonomin  nar de forhandlar med
regeringen eller andra arbetsgivarorganisationer an att ett stort antal
mindre fackféreningar  gor detta. De sistnamnda bortser namligen till
stor del fran sina egna handlingars inverkan den totala ekonomin.
Centralisering gy, forhandlingarna arbetsgivarsidan ~ har liknande
effekter. For det andra kommer ett stort fackforbund  sannolikt ocksé
att internalisera de hogre lbnernas ogynnsamma effekter pa
sysselsattningen, vilket enligt den tidigare diskussionen minskar
inflationstendensen. Empiriska  beldgg i Layard, Nickel Jackman
1991  stéder uppfattningen  att stérre fackférbund bryr sig mer om
vilka konsekvenser deras lonepolitik  far for sysselséttningen.

Sammanfattningsvis tycks den minskade centraliseringen

av
|6neférhandlingama sedan borjan 5, 1980-talet stddja uppfattningen

3 Detta &r gp aspekt pa den "insider-outsider"-teori for arbetsmarknaden gom
utvecklats i Lindbeck ~ Snower 1988.

32Hibbs  Locking 1985.

33Calmfors  Driffill 1988 lagger emellertid fram gp teori och vissa empiriska
belagg som tyder pé att det finns g omvénd U-relation mellan genomsnittsnivan pa
reallonema och graden gy centralisering i loneférhandlingama. Kurvan stiger till att
bérja med, eftersom konkurrensens aterhdllande inverkan pa lénerna minskar
allteftersom centraliseringen 6kar. Men vid g tillrackligt hog centraliseringsniva
dominerar de aterhdllande verkningarna pa lonerna ay att fackférbunden
intemaliserar hdga léners effekter pa sysselséattningen. En viktig obesvaradfraga i
detta sammanhangar ygr Sverige for narvarande befinner sig ndgonstanspa denna
kurva. Uttalandet i texten forutsatter att det ligger till hdger gm kulmen denna
kurva. Freeman 1988 finner ett beslaktat icke-linjart forhallande mellan 6kad
sysselsattning och relativ 16nespridning. Calmfors 1993  &r en nyare referens.
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att en gy de aterhdllande  krafterna  betraffande  reallonenivan for-
svagats Och att den potentiella inflationstendensen darfor  blivit

storre.

4.2 Fordelarna med mer oOberoende for

Riksbanken

Aven om en del mindre reformer i syfte att starka Riksbankens
formella  oberoende genomfordes i slutet ,, 1980-talet framstér den
fortfarande som forhdllandevis beroende bland industrilandemas
centralbanker.  De reformer g5, infordes med 1988 ars rikshankslag
forlangde  riksbankschefens mandatperiod fran e till fem &r.
Dessforinnan sammanfoll ofta riksbankschefens och regeringens
mandatperioder. Under 1970- och 1980-talen framtrader  faktiskt
Riksbanken som den mest politiskt sarbara centralbanken i de
utvecklade  ekonomierna. Lagen frdn 1988 korrigerar delvis detta
extrema beroende ,,, de politiska myndigheterna. Ar 1995 starktes
Riksbankens oberoende ytterligare genom att regeringen forbjods  att
finansiera  budgetunderskotten med upplaning i Riksbanken.  Men
fortfarande  finns inget forbud mot att utse ledaméter av riksdagen
till  fullmaktige i Riksbanken eller mot att riksdagen avskedar
fullméktigeledamoter politiska grunder. Tillsammans med
forhallandet att riksbankschefen kan avskedas 5, fullmaktige
begransar detta Riksbankens oberoende.

Riksbanken  kontrollerar for nérvarande reporantan och dags-
l&nerantan. Till skillnad frdn manga andra centralbanker  bestammer
den vaxelkursregim  och gngyarar for valutapolitken.  Det kan darfor
se Ut som om Riksbanken — for narvarande atnjuter o, betydande
sjalvstandighet  att bestamma @ver de penningpolitiska  medlen. Men
denna sjalvstandighet  kan till stor del g, illusorisk med tanke
praxis att utse parlamentariker  till ledaméter av fullméktige. Hartill
kommer  att riksbankslagen inte &lagger banken ait uppratthdlla
prisstabilitet. Trots vissa framsteg under den genaste tiden bor
sdlunda Riksbanken fortfarande  betraktas som Mycket beroende.

3 Cukierman ~ Webb 1995, tabell Al. Centralbankens politiska sarbarhet mats
som den andel 5y de politiska maktskiftena gom inom gex manader &tfélis gy ett
utbyte gy centralbankschefen. Under perioden fran 1972 till 1989 bytte Sverige
riksbankschef fyra gdnger. Av dessabyten intraffade tv& i november 1976 och
november 1979 mindre &n sex manader efter ett foregdende politiskt maktskifte.
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Detta forhallande och de manga deprecieringama under de
senaste tjugo &ren undergraver bade den absoluta och relativa lang-
siktiga trovardigheten. Med hénsyn till de genomgripande  reformer
av Manga andra l&nders centralbankslagar som Nhyligen  genomforts
ar den andra effekten for narvarande 4, sarskild betydelse. Denna
diskrepans i centralbanksoberoende mellan Sverige och ett véxande
antal andra lander 5 ett gy Skdlen till de spekulativa attackerna
kronan i borjan 5, 1990-talet och den skulle sannolikt aterigen utlésa
spekulativa  attacker i den handelse Sverige Gvergér till o, fast
vaxelkurs eller ett smalt vaxelkursband.

Det finns ytterligare ettt skal att uppgradera centralbankens
oberoende. | allmanhet &r vinsterna 4, att binda penningpolitiken till
prisstabilitet  hogre stérre den inflationstendens ar gom UPPStar nar
penningpolitiken fors utan bindande regler. Anledningen ar att
trovardighetsvinsten av bindningen  &r storre nar inflationstendensen
ar storre och trovardigheten  darmed lagre i utgdngslaget. Eftersom
den svenska inflationstendensen ar forhallandevis stor blir de
potentiella  vinsterna 5, gn Starkare bindning  via centralbanks-
oberoende eller ndgon gpnan Mekanism _ sannolikt inte forsumbara.

35Cukierman 1996.
3 Cukierman 1994.
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5  Utsikterna for EMU: tidtabell,

omfattning  och struktur

Den slutliga rekommendationen om huruvida Sverige bor ansluta sig
till EMU eller inte beror p& den potentiella unionens egenskaper.
Bland de mest relevanta frdgorna ar t gx: Nar ska unionen upprattas
Hur manga och vilka lander kommer den att omfatta Hur stark blir
unionens bindning till prisstabilitet Detta kapitel diskuterar dessa
och relaterade fragor.

Enligt Maastrichtférdraget ska unionen senast uppréttas Vid slutet
av detta arhundrade. Men fordraget anger Ocksd att bara de lander
som uppfyller konvergenskriterierna avseende den offentliga
sektorns underskott och skuld, inflation, ranta och véaxelkurser tillats
delta. Detta, tillsammans med andra faktorer oy, diskuteras nedan,
skapar oséakerhet bade oy unionens tidtabell och g, dess struktur.

Stadgan for den europeiska centralbanken ECB som finns i
Maastrichtfordraget ar modellerad Bundesbank. ECBs primara
mal &r att uppratthdlla prisstabilitet. ECB formodas ocksd stddja
gemenskapens allmanna ekonomiska  politik, forutsatt att det inte
inkraktar prisstabilitetsmalet. For att ECB ska kunna na detta mal
forser fordraget den med stort formellt oberoende. Stadgan ger ECB
sjalvstandighet  att bestamma 6ver de penningpolitiska medlen, gn
begransad sjalvstandighet betraffande  det Gvergripande mélet och ett
starkt skydd mot patryckningar  att lamna krediter till medlems-
landernas  regeringar. De nationella  centralbankema i unionens
medlemslander ~ forutsatts ocksd 45 Oberoende frén sévél nationella
regeringar gom Unionens  institutioner.

37Detta avsnitt bygger  avsnitt 10i Cukierman 1996.

3 ECB kan inte faststélla sina egna mal, eftersom den &r formellt skyldig att
fokusera  prisstabilitet. ECB har emellertid ett begransatoberoende betraffande
mélet, eftersom det Gverlatits banken att kvantitativt tolka vad prisstabilitet &r.
Detaljerna framgar  sid 148-182i Treaty gp European Union 1992.

3 Treaty gp, European Union 1992, ProtocolNo 3 gop the Statuteof the European
System of Central Banks and of the European Central Bank, artikel
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Trots  att fordraget forutser o monetar union  senast vid
sekelskiftet  rdder osakerhet ., detta ayv flera skél. For det forsta ar
det sannolikt att flera lander inte lyckas klara Maastrichtkriterierna
fore sekelskiftet. For det andra kommer allménhetens intresse for
unionen att 6ka och skepsisen att tillta nar starten narmar sig. Dessa
tendenser, tillsammans  med Storbritanniens traditionella motvilja
mot att ansluta sig, har lett till forslaget oy en union med “tva
hastigheter”.  Detta skulle kunna innebara ait unionen till att borja
med blir begransad i storlek och kommer att bestd ., Tyskland,
Frankrike och lander 4oy Belgien, Irland, Luxemburg, Neder-
landerna och Osterrike, vika ensidigt kopplat sina valutor il D-
marken. Né&r denna rapport presenterades i maj 1996 var Utsikterna
fort o m en liten union osédkra, eftersom det folkliga motstandet mot
den okade iTyskland.  Utan Tyskland, “ankarlandet’,  forefaller g,
union 5,5 meningslés. | februari 1997 verkar utsikterna  battre for
att en liten union kommer till stind fére sekelskiftet.

Om man Utgér frdn att den inre marknaden ch de fria kapital-
rorelserna gy irreversibla,  s& kan inte sjalvstandig penningpolitik  och
fasta véxelkurser samexistera pd lang sikt.  Det #r darfor sannolikt
att en union &ndd upprattas pa sikt trots att motstdndet mot den for
narvarande vaxer. Detta skapar tvA slags osédkerhet. Finns det, for det
forsta, tillracklig  politisk konsensus for gt bilda en union For det
andra, gm gpn union kommer il stdnd, hur bér dess institutioner se
ut Dessa fragor diskuteras i de tvd féljande avsnitten.

51 Politkens inflytande p& EMUs

struktur

EMU lanserades ursprungligen  minst lika mycket 4, politiska gom
ekonomiska  skél. Malet for unionens tidiga visionarer var, och ar
troligen fortfarande, Europas politiska enande. Inom ett s&dant brett
program framstod  op valutaunion o op relativt  latt genomférbar
forsta etapp. Senare handelser har emellertid visat att de politiska
svarigheterna  pd vagen mot EMU har underskattats. ~ Grundproblemet
ar att Tyskland och de lander oo, &r hart knutna till D-marken  &r

forhdllandevis  obenagna att aventyra prisstabiliteten  med stabi-

° Farskaopinionsundersokning@&ar a4t majoriteten 4y den tyska allmanheten ar

emot en union.
Padoa-Schioppa 1994.
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liseringspolitik. Till  folid 4, detta finns det naturliga menings-
skiljaktigheter om EMUs framtida form. Tyskarna foredrar g
mycket oberoende ECB ggm skulle utstrécka Bundesbanks och hela
det tyska finansiella  systemets satt att fungera till den monetara
unionen gom helhet. De insisterar ocksd pd strikt uppfyllande oy
Maastrichtfordragets ~ konvergenskriterier. Andra lander, ggy, Frank-
rike, ger unionen gom ett satt att fa del av Bundesbanks  trovéardighet.
De vill dock bibehélla o frihet att kunna fora stabiliseringspolitik
och de &r relativt oviliga att ge upp ndgra 4y sina finansiella  och
penningpolitiska institutioner.

Utan tvekan har Tyskland, 4, tvd skél, o, stark position i varje
forhandling  gom kan leda till att gn union slutligen  bildas. For det
forsta har landet g, uppenbart dominerande  position i Europa. For
det andra har det demonstrerat sin formdga att tillhandahalla ett
stabilt  nominellt ankare under EMS-eran och darefter. Det har
darigenom tillfort  dvriga lander i EU ndgot gom varit alla il gagn,
Om Tyskland ger efter alltfér mycket i nuvarande och framtida
forhandlingar o hur flexibel ECB ska f& ygarg, riskerar ftilltron il
prisstabilitetsmalet  att ta Skada. Den tyska forhandlingspositionen
starks ytterligare 5y, att alla ar medvetna o, detta.

En viktig frdga blir darfor vad Tyskland skulle ha fér intresse g,
att ansluta sig till g4 union 4. institutionella struktur  inte star i
paritet med den goy, galler for Bundesbank. En viktig ekonomisk
fordel med att ansluta sig till o, sédan union &r ait detta undanrojer
mojligheten  for andra lander att anvanda konkurrensdevalveringar
gentemot Tyskland. Som framforts  g54 finns ocksa den politiska
fordelen att EMU kan erbjuda o sprangbrada till politisk  union.
Denna fordel &r gemensam for alla lander inklusive Tyskland.

52 Hur bér EMU struktureras

Maastrichtférdraget faststéller den grundldggande  “forfattningen"

for ECB. Flera frAgor é&terstdr dock att 16sa g, och nar unionen
bildas, yarav en del behandlas g, det nyligen grundade Europeiska
monetara  institutet  EMI. Hartil  kommer att de lander goy, fOrst
vinner intrade i unionen kan komma att komplettera fordraget pa ett
satt gom andrar dess grundlaggande anda, o detta skulle pag5y

Z En mer detaljerad diskussion atergesi Meltzer 1995.
43vtterligare diskussion redovisas i avsnitt 7 i Cukierman 1995a.
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deras syften. Det &r darfor viktigt att studera de grundlaggande
motiven  hos de potentiella instiftarna 5, en monetar union och de
restriktioner oy de méter.

Det finns i allmanhet o, grundlaggande avvagning  mellan
detaljplanering fornand och bevarande 5, den flexibilitet 5,
kravs for anpassning till oférutsedda héandelser. Denna avvagning ar
sarskilt  viktig nar det sker o, sadan fundamental strukturell
férandring gom bildandet 5\, e monetar union. Denna forandring har
manga osékra effekter gom gor att mojligheten  att kunna eagera
oférutsedda  handelser blir mycket véardefull.  For att undvika kaos
méste mgn, & andra sidan, ha institutioner  gq, utfardar Spelregler for
sévél de finansiella  marknaderna go, for de ekonomisk-politiska
beslutsfattarna. ~ Att finna den ratta jamvikten mellan dessa tva behov
&r inte latt och det ar formodligen oundvikligt att vissa fel gérs. En
flexibel  forhandsplanering o inbegriper  férberedelser  for flera
problemscenarier skulle sannolikt minska bade felens storlek och
sannolikheten for att de intraffar.

Néar flera olika fmanspolitiska myndigheter  har tillgdng till
centralbankskredit intemaliserar  y5r Och gn 5y dem bara o, del 4
effekten gy sin ggen upplaning inflationstakten for unionen gom
helhetf Medvetna oy, denna fara inforde forfattama 5, ECBs
stadga regler gom férnand reglerar fordelningen 5, seignorage.
Aven med s&dana sakerhetsétgarder  skulle ECB kunna agna sig &t
omfordelning av resurser genom att koncentrera sina  éppna
marknadsoperationer  till vissa landers statspapper. Liksom vid direkt
seignorage ¢ppnar detta dorren for lobbyverksamhet och politiska
patryckningar. Den institutionella I6sningen  pd detta problem  ar
emellertid inte lattfunnen.  Uppenbarligen  &r det alltid mojligt att
foreskriva  att varje kop eller forséljning p& éppna marknaden  ska
innehdlla  specificerade  proportioner av Medlemslandernas stats-
papper. A andra sidan skulle detta kringskara  bankens frihet att
anvanda sitt framsta ekonomisk-politiska instrument  pa ett satt som
ar anpassat till utvecklingen penningmarknaderna. Det &r troligt
att det krévs ett visst experimenterande for att finna ettt lampligt
forfarande  och att den optimala strukturen fordrar viss handlings-
frihet.

En vasentlig o6ppen frdga ar hur &vergangen till den monetira
unionen ska organiseras och hur det ska saékras gatt ECB redan frn
bdrjan arver det mesta av, om inte hela, Bundesbanks ackumulerade

Aizenman 1992.
5 seignorage arvérdet  de reala resyrsersom forvérvas genom sedelutgivning.
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trovardighet.  Att upprétthdlla Bundesbanks trovardighet —under gver-
gangen &r sikt on mer effektiv  strategi &n att skada den allvarligt
och sedan bli tvungen att aterskapa den under lang tid.

Om ¢p union bildas fore sekelskiftet blir det sannolikt  gp
begransad union. En viktig frdga blir d& hur variabiliteten i de reala
vaxelkursema mellan landerna innanfor och utanfér EMU ska kunna
begransas. En minskad variabilitet i véxelkursema  mellan medlems-
lander och icke-medlemslander torde grg Viktig for att den
europeiska inre marknaden ska fungera valf Enligt vad gom nyligen
overenskommits i Europeiska radet ska detta problem hanteras
genom att skapa gp ny vaxelkursmekanism, ERM

Maastrichtférdraget kraver konvergens i frdga g, underskott och
skulder i den offentliga  sektorn ggomp Villkor  for anslutning till op
monetar union. Medlemmarna i EMU ska ocksd permanent uppfylla
foreskrivna  kriterier  for underskott och skuld. Det avtal ggp nyligen
sléts gy en Stabilitets-  och tillvaxtpakt  fortydligar ~ sanktionema i det
g k forfarandet  vid alltfér  stora underskott.

Det forefaller ©nskvart att ett eller flera nominella mal stélls upp
for ECB. Méjliga kandidater & penningméngdsmadl,  inflationsmal
och, eventuelll under G6vergdngsperioden,  vaxelkursméalf

Andra oppna fragor &r valet 5, penningpolitiska instrument  och
hur lika instrumenten maste ygrg | Unionens lander. Harvidlag ar det
viktigt att fundera over hur et tillrdckligt — arbitrage ska sékras mellan
gemenskapens finansiella  centra S& att penningpolitikens signaler
sprids snabbt och jamnt 6ver unionen. Harrnonisering 5, betalnings-
systemens regelverk kravs for att integrera interbankmarknaden. Det
3ar ocksd onskvart att utstracka harmoniseringen til  de penning-
politiska  instrumenten och forfarandena for att undvika arbitrage
baserat p& skillnader i nationella regelsystem och dérav féranledd
omlokalisering av finansiell ~ verksamhet.

5.3 Sannolikheten for ey monetar union

Nar jag i maj 1996 inkom med denna rapport uppskattade jag
chanserna  fér att en begréansad union  kommer til  stdnd fore
sekelskiftet till drygt femtio procent. Min bedomning i februari 1997

f Dennaterminologi harstammar fran Lamfalussy.
47vtterligare diskussion kring dessafragor finns i Cukierrnan 1995b.
4 Dessafragor diskuteras i Monticelli ~ Vinals 1993.
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dr betydligt uppreviderad. Om en sddan union bildas ir chanserna
goda att den pa sikt vixer till en fullodig union. Aven om det inte
bildas nagon union fore sekelskiftet 4r det av bade politiska och
ekonomiska skil mycket sannolikt att det blir en monetir union
inom tio till tjugo ar. Fér varje enskilt land 4r en monetér union inte
néagot kostsamt uttryck for europeisk enighet. Tendensen mot friare
kapitalmarknader och det vixande motstandet mot att EU subven-
tionerar jordbruksproduktionen utgér ytterligare lingsiktiga ekono-
miska krafter som verkar till forman for en union.



Trovéardighetsproblemet, EMU och den svenska penningpolitiken

6 For-  och nackdelar med

EMU-anslutning jamfort  med

andra alternativ

Huvudfrdgan  go Sverige stdr infor &r gy landet bor ansluta sig till
en €uropeisk monetdr union o en S&dan bildas. Liksom i sedvanliga
kalkyler 5, kostnader och intakter beror svaret pa& hur de alternativa

handlingsméjlighetema ser ut. Frdgan &r dock inte enkel, eftersom
alternativet omfattar flera méjliga scenarier. Ett sddant &r att bygga
upp trovardigheten hemmaplan genom att omstrukturera inhem-
ska institutioner som centralbanken och den fmanspolitiska

beslutsprocessen  samt att lata valutan flyta. Ett annat &r att ensidigt
koppla den egna valutan till unionens valuta utan formell anslutning

eller att knyta den till g mer diversifierad valutakorg. Ett tredje a&r
att forsoka uppfylla Maastrichtkriterierna, vilket sarskilt inbegriper
en uppgradering 5y centralbanksoberoendet, for att bevara mojlig-

heten till anslutning samtidigt gy beslutet o, detta uppskjuts till
ett senare Skede. Olika kombinationer gy dessa alternativ.  ar ocksé
mojliga.

Att Overldta  penningpolitiken helt till det politiska etablisse-
manget med sina kortsiktiga hansynstaganden  ligger uppenbarligen
ocksd inom det mojligas gm. Med detta alternativ  blir trovardig-
heten 1ag eller obefmtlig. Det &r formodligen ett samre alternativ  an
manga sorters partiella ataganden och bor darfor inte beaktas. Det
kan fortjana att papekas att den svenska penningpolitiken aldrig
bedrivits  helt utifrdn  kortsiktiga  Overvaganden.  Valet star darmed
mellan de olika metoderna for partiell bindning gom skisserats gygn,
inklusive  alternativet gt ansluta sig till EMU.

Ett anvandbart satt att tdnka dessa alternativa metoder ar att ge
pa de politiska kostnaderna 5, att fringd bindningen, eftersom denna
kostnad bestdmmer hur stark bindningen  &r. Den framsta fordelen
med att bygga upp trovardigheten hemmaplan via  Okat
oberoende  for centralbanken, budgetreformer och nagon form 4,

49En variant som ger mer flexibilitet till priset gy lagre trovardighet ar ett
véxelkursband. Faktorer gom inverkar pa bandets optimala bredd diskuteras i
Cukierman, Kiguel Leiderman 1994.
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unilateral  valutakoppling jamfort  med EMU-anslutning ar att denna
kostnad kan valjas med hog tillforlitighet ex ante. En nackdel med
unilaterala  valutakopplingar  ar att de ar enklare att éverge, inte bara
for stabiliseringsandamal utan ocksd for att ackommodera politi-
kernas suboptimala  frestelser att inflatera ekonomin.

De potentiella  férdelarna  med att ansluta sig till g, monetar union
inkluderar  |agre transaktionskostnader och minskad vaxelkursrisk.
Till  att boria med kommer unionen mest sannolikt gt bestd av
Tyskland, Frankrike ~ och de lander ¢q, for narvarande har sina
valutor kopplade till D-marken ¢oy Benelux, Irland och Osterrike.
Sveriges handel med dessa lander #r icke forsumbara 40 procent ay
den totala handeln.  Att Sverige nyligen anslutit sig till EU tillfor et
ekonomiskt  och politiskt argument for intrade. Skalen utvecklas i det

foljande avsnittet.

61 Talar medlemskap 1EU for e
anslutning  till EMU

P& lang sikt tror jag att svaret frdgan ar ett med foérbehdll. En
av de i forvdg kanda ekonomiska  kostnaderna  fér anslutning il
unionen &r att denna omdjliggér  eller gor det mycket kostsamt att
anvanda den nominella  véxelkursen som Stabiliseringspolitiskt
instrument. Denna kostnad &r storre mindre likheten 3¢ mellan de
realekonomiska chocker  goy drabbar EU-landema och de ¢om
enbart drabbar Sverige. Detta beror p& att ECB, trots att den
sannolikt  blir mycket oberoende, troligen ocksa fill o, del kommer
att bedriva  stabiliseringspolitik. Den flexibilitet som Bundesbank
visade efter den tyska aterforeningen talar for detta. Nar de svenska
chockema  och EU-chockema  &r tillrackligt  lika, kommer EMUs
penningpolitik sannolikt  att tillhandahalla en Kkonjunkturell buffert
adven mot svenska chocker. Den nuvarande strukturen pd svenska
chocker skiljer sig dock mycket frdn genomsnittet fér EU-landema.
Men sannolikt  kommer det gemensamma  €lementet p& sikt att tillta
till folid 5, Sveriges intrdde i EU. | motsvarande man blir forlusten
i flexibilitet av att binda penningpolitiken vid EU-masten  mindre.

5 Lindbeckkommissionen 1994, sid 41.
S5 Det finns tecken  pétagliga skillnader i chockernas struktur till och med inom
EU-lander Helg, Manasse,Monacelli  Rovelli 1994.
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Ett andra argument som underbygger denna slutsats ar att
restriktionerna de internationella kapitalrorelserna  har minskat.
Argumentet ar giltigt under forutsattning att denna strukturella
forandring ar permanent. Med fria kapitalrorelser ar penning-
politkens ~ stabiliserande  forméga mindre under alla omstandigheter,
vilket gor att den penningpolitiska  sjalvstandighet  som gar forlorad
vid gn anslutning till unionen blir mindre. Anledningen ar att det
med farre restriktioner pa kapitalrorelserna blir svarare att upp-
ratthdlla  inhemska  réantor nivder gom Vvaraktigt —avviker  frén
rantorna | omvérlden. Detta argument forutsétter att kursen den
svenska kronan gentemot unionens valuta inte blir helt rorlig om
Sverige stannar utanfor unionen.

Att ansluta sig till unionen kan aven medféra vissa politiska
fordelar. Det skulle starka de svenska stdndpunktemas informella
styrka inom EU och o6ka Sveriges inflytande  Gver den monetéra
unionens storlek och struktur. | ett inhemskt politiskt  perspektiv
forenklar ett deltagande férmodligen mojligheterna att Overtala
svenska politiker att stodja trovardighetsstarkande reformer 5, de
inhemska penningpolitiska  institutionerna.

6.2  Trovardighet, flexibilitet och

kostnaderna ~ for att franga alternativa

bindningar
Varje institutionell konstruktion medfér i allmédnhet o specifik
avvagning mellan trovardighet och flexibilitet. Detta beror pa att de

implicita  kostnaderna  foér att frAntrada g sddan konstruktion  skiljer
sig &t i de olika fallen. Ju storre kostnaden ar for ait frAngd en
bindning, desto storre &r trovérdighetsvinsten. Men kostnaden  for
den forlorade flexibiliteten 4r ocksd i motsvarande man storre. Alla
bindningsmetoder som beskrivits  qyan koper viss trovardighet till
priset gy Viss forlorad flexibilitet.

Foliande aspekter bor \arg Végledande nar det géller att hitta den
optimala  avvagningen mellan  trovéardighet och flexibilitet for
svenskt vidkommande. Den forlorade stabiliseringsfunktionen kan
under varje form ,, bindning &tminstone delvis ersattas genom att
t ex finanspolitiken och arbetsmarknadspolitiken reformeras  och

anpassas. JU mer Penningpolitken  ar bunden till att &stadkomma
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prisstabilitet,  desto viktigare blir det att omforma finanspolitiken och
arbetsmarknadspolitiken s& att det blir mojligt att anvanda dem pa
ett flexibelt  och kontinuerligt  satt. Sadana reformer & angelagna
oavsett om denna bindning &stadkoms genom anslutning il o,
union eller genom reformering 5, de inhemska institutionera.

Det ar sannolikt  att gn anslutning till EMU medfér p,er trovérdig-
het och mindre flexibilitet  an ensidiga valutakopplingar. Lampliga
reformer 5, inhemska penningpolitiska institutioner  kan emellertid
medféra  exakl gamma avvagning.  Vilket L, dessa tv& bindnings-
alternativ. ar att foredra for it nd den onskade avvagningen mellan
trovardighet och flexibilitet Jag tror att svaret beror om de
nodvandiga reformema  ar politiskt méjliga  att genomfora  och pa
ndgra 4, de faktorer som Skisserats i féregdende avsnitt.

I den man trovardighetsskapande  &tgarder p& hemmaplan medfor
en svagare bindning an den goy folier 5, medlemskap i gp union,
blir det sannolikt lattare att nd politisk enighet kring nddvandiga
finanspolitiska  reformer  och arbetsmarknadsreformer om Sverige
ansluter sig till EMU.

52Kostnaden for att frang& bindningen &r inte heller i detta fall oandligt stor.
Salundaféreligger det oy positiv sannolikhet for att Sverige, aven vid gp anslutning,
skulle g& \yr den monetara unionen under tillrackligt extrema omstandigheter.
Observera att detta i sig inte nodvandigtvis innebar att e anslutning &r ett icke
onskvart alternativ.
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7 Rekommendation om en

handlingsstrategi

Grundfrdgan  gom de svenska beslutsfattarna  tvingas ta itu med ar
enkel. Bor Sverige ansluta sig till gy monetdr union oy Och nar gp
s&dan bildas ~ Min uppfattning & att Sverige bor ansluta sig om en
"rimlig"  union bildas. Men med hansyn till den osakerhet g5y, rader
om Unionens bildande, dess sammansattning, tidtabellen ~ for dess
upprattande och den bindning till prisstabilitet gom &r inbyggd i dess
institutioner  menar jag att det avgérande beslutet bor uppskjutas tills
denna osdkerhet minskat till g skalig nivA. Nar det finns potential
for ny information sager beslutsteorin att ett sadant agerande
sannolikt  3r optimalt nar osékerhetsnivan  ar hdg. Jag tror att denna
osakerhet kommer att minska avsevart allteftersom igangsattandet
qy unionen narmar sig. Detta talar ytterligare fOr att senarelagga raka
ja- eller nejbeslut. Men alternativet att ansluta sig till unionen bor
hallas 6ppet.

Det betyder att Sverige under tiden bor reformera sina penning-
och fmanspolitiska institutioner  pa ett satt gom Stérker bindningen
till prisstabilitet ~ samt férsoka uppfylla Maastrichtkriteriema. En
sadan handlingsstrategi forefaller  tillidlig  oavsett om det i slut-
andan fattas beslut 5, att ansluta landet till g, monetar union eller
ej. Skalet &r att trovardighet i det férsta fallet maste skapas
uteslutande genom reformer 5, de inhemska institutionerna, medan
det i det andra fallet ar nddvandigt med reformer for att lamna
alternativet att ansluta sig till unionen @ppet. En sddan handlings-
strategi ar ocksa oOnskvard darfor att det &r kostsamt att skjuta upp de
trovéardighetsskapande atgarderna  till dess osékerheten oy den
monetdra unionen skingrats.

53Set gx Cukierman 1980.

5 Ett uppfyllandegy Maastrichtkriteriemair ocksaonskvartdarfor att dettagy allménheten
kantassomen Signalom att de svenskapolitiska beslutsfattarndunditsig till prisstabilitet
Avengm Sverigeinteanslutesigtill unionenEtt uppfyllandeyy kriteriernaskullemedandra
ord sannoliktstarkaSverigegelativatrovardighet.

55| spelteoretiska termer &r detta gp "dominant strategi”.
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Detta innebar att mycket talar for att omedelbart inleda g
uppgradering av Riksbankens  formella  oberoende och g refor-
mering 5, budgetprocessen  pa ett satt gom skulle oka det finans-
politiska  ansvaret. Faktiskt gjordes nyligen liknande rekommen-
dationer 5, Lindbeckkommissionen och 5, Riksbanksutred-
ningen. En viktig reform g9y antagits gyger budgetprocessen.
Sedan 1996 rostar riksdagen forst o, de totala statsutgifterna  och
anslér darefter medel till de olika departementen. Denna reform har
med stor sannolikhet okat det fmanspolitiska  ansvaret.

Andra foreslagna reformer har emellertid ignorerats, i synnerhet
betraffande  centralbanken. Rekommendationema frin Riksbanks-
utredningen  &r sarskilt relevanta i detta sammanhang. Riksbanken
borde uttryckligen ges ansvaret for att uppratthdlla  prisstabilitet  och
ges tillrackligt  oberoende for att kunna nd detta mal. Sarskilt borde
fullmaktiges  ledaméter 5,5 forhindrade  att inneha andra befatt-

ningar inom statsforvaltningen. Ledamoter i fullméktige  och riks-
bankschefen  borde skyddas fr&n risken ait avskedas till foljd av
oenighet ,, penningpolitikens inriktning.

Nar Riksbanken tvingades  lata kronan flyta 1992 forlorade
Sverige et traditionellt nominellt  ankare. | den man g,y det

nuvarande systemet med rorlig vaxelkurs bestdr blir behovet ayv att
starka centralbankens  oberoende &nnu er tvingande.  Sverige har
forvisso  ett uttalat inflationsmal, men Med hansyn till Riksbankens

begransade oberoende & bindningen il detta m&l ganska otydlig.

Att gora Riksbanken — ansvarig for att nd malet och att ocksa ge den
tillréckligt oberoende  for att kunna bedriva o, &ndamalsenlig

penningpolitik skulle férstarka  bindningen till inflationsmalet och
Oka trovardigheten.

Vad kan sagas om Vvalutapolitiken som for nérvarande  kon-
trolleras 5, Riksbanken Den frégan &r gy sekundar betydelse
nuvarande  system med rorlig véxelkurs  bestdr, eftersom det vid
verkligt rorliga kurser ar marknaden gy, bestammer véaxelkursen  for
en given penningméngd. Det kan emellertid bli nodvandigt att ta
itu med frdgan framéver ., det beslutas att Aatergd till en fast
vaxelkurs  eller till ett vaxelkursband. Mot bakgrund 5, den till-

56Lindbeckkommissionen 1994, kapitel 2.

Riksbanken  och prisstabiliteten 1993.

5 Svensson1995a.

59 mangalander, bland dem Tyskland, har regeringen sista ordet nar det galler att
besluta om véxelkursen. | flertalet 5y dessadtnjuter dock centralbanken op, patagligt
hogre grad gy sjalvstéandighet an Riksbanken.
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tagande internationaliseringen av kapitalmarknaderna ~ férordar  jag
att valutapolitiken ocks& framgent kontrolleras 5, Riksbanken,  &ven
om dess oberoende uppgraderas. Om kontrollen  over detta instru-
ment maste overféras till regeringen, anser jag att ett Villkor  for detta
bor yara en Uppgradering g, Riksbankens  oberoende.

Riksdagen formodas  hésten 1997 fatta beslut o eventuell
anslutning  till EMU. Av den forsta rekommendationen ovan Tfoljer
att det &r battre skjuta upp beslutet oy EMU i &tminstone tvé ar. En
viktig  fordel med uppskov &r att riksdagen sannolikt  kan fatta ett
battre beslut genare. Jag staller mig bakom ett beslut redan 1997, gm
ett sddant framtvingas 5, inhemska politiska omstandigheter. | s&
fall forordar jag emellertid gt undantagssklausuler — infors i beslutet,
vika goér det mojligt att under sarskilda  forhallanden std utanfor
aven om fiksdagen i princip rostar for anslutning il g monetéar
union.

Den svenska regeringens instdlining  ar att riksdagen Dbor fatta
beslut o, EMU-anslutning. En del partier gnger att det bor héllas gp
folkomrdstning. Utan att ta stéllning i sak forefaller det med hansyn
till frgans komplexitet battre att Gverldta beslutet till riksdagen &n
til allmanheten, eftersom riksdagens ledamdter troligen  lagger ned
mer arbete for att kunna fatta ett insiktsfullt beslut.

I Dennafrga ar uppenbarligen bararelevant sélange Sverige inte ansluter sig till
EMU.
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8  Avslutande kommentarer

Begréansad trovéardighet leder till olika  samhéallsekonomiska
kostnader. Sannolikheten for finansiella kriser Okar och syssel-
sattningskostnaderna for att bringa ned inflationen stiger.  Statens
kapitalkostnader ~ blir hogre, de gynnsamma  effekterna 5, devalve-
ringar blir mindre och kapitalmarknadens  effektivitet — nar det galler
resursférdelning blir generellt samre. Vid g given bindning il
prisstabilitet ~ blir dessa kostnader ¢y besvérande starkare andra
lander bundit sig till prisstabilitet.

Rapportens  utgangspunkt  ar att de svenska penningpolitiska
institutionerna bor reformeras  for att starka trovérdigheten for
Sveriges  bindning till  prisstabilitet. Teoretiska argument  och
empiriska  belagg till stod fér denna premiss diskuteras. Det finns
flera satt att etablera sa&dan trovardighet, vilka inte nddvandigtvis
utesluter varandra: ©Okat oberoende for centralbanken, koppling 5y
valutan till o eller flera stabila valutor, inflationsmal  och anslutning
till EMU.

Sveriges trovardighet — under 1980-talet och bérjan 5, 1990-talet
har varit forhallandevis lag o flera inbérdes sammanhangande  skal.
Bland de mer Uuppenbara ar ett forhallandevis starkt  politiskt
inflytande  6ver centralbanken och gn uppvisad Vvilja att anvanda
nominella vaxelkursjusteringar for att stimulera exporten och
sysselséttningen. P& o mer grundlaggande niva beror Sveriges hdga
inflation  dels en benningpolitk  gom styrts gy Sysselséttnings-  och

exportmotiv,  dels en hog kostnad for arbetskraften i forhallande
til  dess produktivitet. Generosa  arbetsloshetserséttningar och
omskolningsbidrag, en stor offentlig  sektor och okad uppsplittring

av fackférbunden  utgér bidragande orsaker till detta.

Rapporten bedémer de politiska och ekonomiska  utsikterna  for
att en liten respektive gn stor monetdar union bildas fore sekelskiftet
respektive sikt. Utan Tyskland  ankarlandet _ &r utsikterna  for
att unionen bildas férsumbara. Men det finns ett antal politiska och
ekonomiska faktorer gom talar for att utsikterna for att unionen
bildas sikt &r goda.
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Vika ar fordelarna  for Sverige med att ansluta sig till o, monetar
union  Utéver minskade transaktionskostnader och lagre vaxelkurs-
risker blir sannolikt de langsiktiga vinsterna stgrre  allteftersom
Sverige blir e integrerat i EU. En nackdel med ait redan p, binda
sig fér anslutning  ar att unionens  omfattning, struktur  och
organisation  praglas 5, ovisshet. Beslutet om anslutning eller kan
med fordel gag gom ett forsok gt hitta den avvagning mellan
trovéardighet och flexibilitet som passar Sverige béast. Ovissheten
medfor  att det ar lattare att finna den for Sverige lampligaste
avvagningen  genom en tydlig transparent reform 5, de svenska
penningpolitiska institutionerna ~ an genom att delta i EMU.

Bor Sverige besluta sig for anslutning il EMU Rapporten
mynnar ut i gn rekommendation om en handlingsstrategi i detta
hanseende. N&r gp rimlig union val bildats & min instalning il
anslutning generellt positiv. Men grund 5y den osakerhet oo, for
narvarande  rader om unionens omfattning,  struktur och tidtabell r
forslaget i denna rapport att beslutet skjuts upp tils denna oséakerhet
minskat. ~ Med hansyn il vad gom anges | Maastrichtférdraget

kommer  sannolikt  osdkerheten i viss utstrackning att ha skingrats
1998. Under tiden bor Sverige starka trovardigheten for sina
inhemska  penningpolitiska institutioner genom  att uppgradera

Riksbankens oberoende och lamna alternativet att ansluta sig till
unionen  gppet. Denna strategi forefaller battre  an alla andra
strategier, eftersom s&dana reformer 3r onskvarda oavsett om och
nar Sverige blir medlem 4, EMU.
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