LARS E O SVENSSON

Sverige, valutaunionen och

penningpolitiken™

De politiska skdilen for ett svenskt intrdde i valutaunionen dr starka, medan de
ekonomiska skéilen for och emot viger timligen jamnt. Den penningpolitiska

strategi som valutaunionen anammat dr underldgsen Riksbankens. Valutaunio-
nen behover Riksbanken och Bank of England for att reformera sin penningpo-

litiska strategi.

Den 1 januari 2002 introducerades sedlar
och mynt i den nya valutan i den europeiska
valutaunionen. Detta var en mycket impo-
nerande administrativ och logistisk opera-
tion. Fran penningpolitisk synpunkt innebar
den dock ingen storre fordndring. Euron
hade redan existerat som gemensam valuta
i valutaunionen sedan den 1 januari 1999,
dock utan fysiska sedlar och mynt. Med
oaterkalleligt fasta véxelkurser hade ldn-
derna i valutaunionen redan en gemensam
penningpolitik, med en gemensam rinta
bestdmd av ECB-radet (Governing Council).
Fran penningpolitisk synpunkt hade intro-
duktionen av sedlar och mynt huvudsakligen
en psykologisk effekt; den gemensamma
valutan blev fysisk och konkret.

Introduktionen av sedlar och mynt i den
gemensamma valutan har dnda fatt synbara
ekonomiska konsekvenser, med minskade
transaktionskostnader mellan medlemslén-
derna, fullstindig Overgang till priser och
transaktioner i euro, forenklade prisjamfor-
elser over grinserna, okad finansiell integra-
tion och 6kad konkurrens pa marknader for
varor och tjédnster.
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Introduktionen av sedlar och mynt gjorde
ocksa situationen for de EU-medlemmar
som inte deltar i valutaunionen mer idgonen-
fallande. Valutaunionen framstar som mer
varaktig och odaterkallelig, och kinslan av
isolering bland utanforstaende tilltar. Fragan
om svenskt intrdde i valutaunionen blir mer
aktuell.

Min uppfattning dr att de ekonomiska
skidlen for och emot ett svenskt intrdde i
valutaunionen véger ganska jimt. De eko-
nomiska fordelarna av ett intriade inkluderar
minskade transaktionskostnader Over grén-
serna i valutaunionen, 6kad konkurrens pa
marknader for varor och tjinster (inklusive
finansiella tjanster), samt okad handel, di-
rektinvesteringar och finansiell integration.
Den gemensamma valutan eliminerar ocksa
overdrivna och icke onskvirda vixelkursro-
relser. De ekonomiska nackdelarna inklude-
rar forlusten av en oberoende penningpolitik,
sarskilt som Sveriges handelsmonster och
industristruktur avviker fran genomsnittet i
Europa. Detta gor det mer troligt att Sverige
kommer att utséttas for andra storningar dn
valutaunionens genomsnitt, varvid en obero-
ende penningpolitik och en rorlig vixelkurs
ar en stor fordel. Den oberoende penning-
politiken gor det mojligt for Riksbanken att

" Artikeln dr en utforligare version av Svensson
(2002). Jag ar tacksam for kommentarer fran Harry
Flam och Lars Jonung, men &r givetvis ensam an-
svarig for framforda synpunkter och eventuella
felaktigheter.
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vilja den ldmpligaste rantenivan for att bade
stabilisera den svenska inflationstakten runt
inflationsmalet och samtidigt undvika for
stora fluktuationer i produktion och arbets-
loshet. Den rorliga vixelkursen gor att nod-
vindiga fordndringar i relativpriset mellan
svenska och utldndska varor kan ske snabbt
och enkelt genom variationer i vixelkursen,
snarare dn langsamt och ibland smértsamt
genom en anpassning av den svenska pris-
och 16nenivan.

Jag tror saledes att de ekonomiska for-
och nackdelarna dr ungefir lika stora. Di-
remot anser jag att de politiska skélen for
ett svenskt intridde dr starka. Valutaunionen
ar en viasentlig del av en politik for okad
ekonomisk och politisk integration i Europa,
vilken bland annat kommer att bidra till att
risken for framtida krig i Europa blir mycket
liten. Detta anser jag r ett mycket viardefullt
politisk projekt i sig sjdlvt. Dessutom ligger
det i Sveriges eget politiska intresse att bade
stodja och paverka detta projekt genom att
delta fullt ut. Att stanna utanfér kommer
oundvikligen att ytterligare begridnsa och
marginalisera Sveriges politiska inflytande i
Europa, till nackdel for bade for Sverige och
valutaunionen. Min slutsats dr saledes att
Sverige bor ga med i valutaunionen.

De ekonomiska fordelarna for Sverige
skulle vara storre, om det var sa att Sverige
lider av en dalig penningpolitik. I sd fall
skulle forlusten av en oberoende penningpo-
litik vara mindre. For ja-sidan &r olyckligtvis
det motsatta fallet. Efter en mycket dalig
penningpolitisk historia under 1970- och
1980-talet har Riksbanken under 1990-talet
blivit en av virldens frimsta centralbanker.
Nir det giller kombinationen av penningpo-
litisk strategi (inklusive Oppenhet om pen-
ningpolitiken), institutionell ram samt intern
kompetens anser jag att Riksbanken blivit en
av virldens tre framsta centralbanker och en
utmirkt representant for vad som kallas pen-
ningpolitisk “international best practice”.
De oOvriga tva frimsta centralbankerna kan
hivdas vara Bank of England och Reserve
Bank of New Zealand, se Svensson (2001).

Konkurrensen bland topplatserna tycks dock
oka. Norges Bank dr en kompetent och entu-
siastisk nykomling bland centralbanker med
inflationsmal, se Svensson, Houg, Solheim
och Steigum (2002).

Olyckligtvis har ECB och Eurosystemet
(ECB och de 12 nationella centralbankerna
i valutaunionen), uppenbarligen med Oppna
ogon, valt en penningpolitisk strategi som
ar avsevirt mycket samre dn Riksbankens
penningpolitik med inflationsmal. Den lag-
stiftade institutionella ramen &r visserligen
liknande for Riksbanken och Eurosystemet
(eftersom den svenska lagstiftningen anpas-
sats till Maastrichtfordraget), men Riksban-
kens beslutande organ, direktionen, dr med
sina sex medlemmar liten och effektiv med
praktiskt taget alla ledamoter mycket erfarna
och kvalificerade. I motsats till detta dr det
beslutande organet i Eurosystemet, ECB-
radet, for stort for att vara effektivt, med for
ndrvarande 18 medlemmar (och fler pa vig),
varav de flesta inte har nagon erfarenhet av
oberoende penningpolitik.

Eurosystemet har valt en mycket kritise-
rad definition av prisstabilitet som dr bade
asymmetrisk och otydlig, en arlig 6kning
i valutaunionens sk harmoniserade kon-
sumentprisindexet (HIKP) pa ‘“under tva
procent”. Denna definition har en klar dvre
grians for inflationen men en otydlig undre
grins. En klar och inte for lag undre grins
dr dock minst lika viktig som en ovre, for
att undvika att hamna i deflation och en sk
likviditetsfilla, dar rdntan dr noll och inte
kan sénkas mer for ytterligare stimulans av
ekonomin. Den forskrickliga utvecklingen i
Japan visar att dessa aspekter inte dr nagra
akademiska spetsfundigheter. Eurosyste-
mets definition av prisstabilitet star i stark
kontrast till Riksbankens symmetriska och
entydiga inflationsmal, en arlig 6kning i KPI
pa “tva procent med ett toleransintervall pa
plus/minus en procentenhet”.

Eurosystemet har ocksa valt en olycklig
och starkt kritiserad sk tva-pelarstrategi.
Den forsta pelaren ger en 6verdriven och for-
aldrad roll for penningméngden. Tillvixt i
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penningmingdsaggregatet M3 Over ett refe-
rensvirde pa 4,5 procent anses dér indikera
framtida inflationsrisker, tyvérr i strid med
bade teori och empiriska fakta (se Svensson
2000). Den andra pelaren innefattar de nor-
mala indikatorer pa framtida inflation som
andra centralbanker anvinder sig av, sasom
kostnadsldge, output-gap (aggregerad efter-
fragan i forhallande till produktionskapaci-
teten), inflationsforvéantningar bland foretag
och fackforeningar etc.

Lyckligtvis forlitar sig Eurosystemet i
praktiken huvudsakligen pa den andra pela-
ren. Tva-pelarstrategin medfor dock forvir-
ring, pedagogiska svarigheter och brister i
Oppenheten. En samstimmig kor av kritiker
har rekommenderat Eurosystemet att an-
tingen overge den forsta pelaren eller 6verga
till en gemensam pelare dédr penningmingds-
indikatorerna har en begrinsad roll bland de
andra indikatorerna, som en tegelsten bland
manga som bygger upp den enda pelaren.

Eurosystemet  verkar  dverhuvudtaget
ha en otidsenlig och kluven instédllning till
Oppenhet i penningpolitiken. Riksbankens
foredomliga och tydliga inflationsrapporter
med publicerade och vilmotiverade infla-
tionsprognoser star t ex i stark kontrast till
den oklara, volumindsa och i stort sett irre-
levanta redogdrelsen i ECBs manadsrappor-
ter. Riksbankens informativa protokoll fran
direktionens sammantriden star ocksa i stark
kontrast till ECBs ytliga presskonferenser
efter ECB-radets moten.

Nir det giller den penningpolitiska ramen
har Sverige inget att vinna pa intrdde i valu-
taunionen. Risken dr ocksa stor att brister i
den penningpolitiska ramen leder till lagre
kvalitet i de penningpolitiska besluten och
samre effektivitet i implementeringen av
penningpolitiken.

A andra sidan, skillnaden mellan den
penningpolitiska ramen i valutaunionen och
i Sverige och Storbritannien (som har en lika
foredomlig penningpolitisk uppldggning som
Sverige) innebér att det vore en stor fordel
for valutaunionen om bade Sverige och Stor-

britannien blev medlemmar. Om Riksban-
kens och Bank of Englands kompetens och
vérderingar tillférdes Eurosystemet skulle
kanske en kritisk massa for reform av den
penningpolitiska strategin i valutaunionen
uppnas. Hittills har Eurosystemet verkat
oformoget till sjdlvreform, och de framsynta
nationella centralbankerna (t ex Finlands
och Spaniens) har varit i minoritet. ECB
has istéllet forskansat sig ytterligare och t ex
skrivit en hel bok till forsvar av sin of6rsvar-
liga strategi, se Issing, Gaspar, Angeloni and
Tristani (2001). Visserligen utlovade ECBs
president Duisenberg i december 2002 en
oversyn av den penningpolitiska strategin
under forsta halvaret 2003, men det aterstar
att se om det blir nagra storre forbéttringar.
Nir det giller den penningpolitiska strategin
ar det hittills onekligen valutaunionen som
behover Sverige och Storbritannien, inte
tvartom.
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