LARS E O SVENSSON

Vixelkurspolitikens trovardighet:
Att miita devalveringsforvintningar®

Lars E O Svensson har av Kungliga vetenskapsakademien tilldelats
Torsten och Ragnar Soderbergs pris 1991, for framstdende forskning
inom internationell ekonomi. Denna artikel baseras pad hans
prisforeldsning. En metod for att miita de finansiella marknadernas
devalveringsforviintningar beskrivs och resultatet av en mitning av
devalveringsforvintningarna for den svenska kronan redovisas.
Devalveringsforvintningarna har minskat efter ecu-anknytningen,
men de finns fortfarande kvar. For att forbitira vixelkurspolitikens
troviirdighet krivs en inskrinkning av regering och riksbanks
mdjligheter att devalvera. Denna inskrinkning kan uppnds genom
medlemskap i EMS och med en oberoende riksbank som ligger storre
vikt in regeringen vid et prisstabilitetsmal.

Den svenska vixelkurspolitiken innebir
att Riksbanken med hjilp av interventio-
ner p penning- och valutamarknaderna
héller en fast viixelkurs for den svenska
kronan gentemot utliindska valutor. Fore
den 17 maj 1991 var den relevanta fasta
vixelkursen definierad i termer av ett in-
dex relativt en korg av femton utlandska
valutor. Riktvardet for index sattes till
132 vid den senaste devalveringen, den 8
oktober 1982. Den 17 maj 1991 bytte
Riksbanken korg till ecun, den euro-
peiska valutaenheten, och det nya rikt-
viirdet sattes till 7,40 kr/ecu. Figur I visar
viixelkursen for den svenska kronan un-
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under senare dr friimst rért interna-
tionell finansiell ekonomi, penning-
och viixelkurspaolitik samt viixelkurs-
regimers troviirdighetsproblem.

der perioden fran den 27 juni 1985 till den
24 oktober 1991,

Vixelkursen halls inte helt fast, utan
Riksbanken har annonserat att kursen
kan fluktuera i ett smalt band med grin-
serna * 1,5 procent fran riktvirdet, dvs
mellan 130 och 134 uttryckt i det gamla in-
dex fore ecu-anknytningen och mellan
7,29 och 7,51 kr/ecu uttryckt i den nya
ecu-kursen efter ecu-anknytningen. Vix-
elkursen uttrycks alltsd i kronor/utlindsk
valuta. Nir kursen gar upp blir kronan
billigare, den deprecierar.

* Denna artikel ar en nigot utvidgad version
av ett foredrag som presenterades pa Kungliga
vetenskapsakademien den 6 november i sam-
band med overlamnandet av S&derbergska
priset 1991, Artikeln bygger i stor utstrackning
p4 Lindberg, Svensson & Soderlind [1991]; de
data som anvands har dock uppdaterats tll att
omfatta aven perioden efter kronans knytning
till ecun och de stricker sig fram till den 24 ok-
tober 1991, Jag ir tacksam for synpunkter frin
Assar Lindbeck och Hans Lindberg. Fram-
forda tolkningar och ekonomisk-politiska slut-
satser ir mina egna,
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Figur 1 Vixelkurs
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En devalvering innebiir att Riksbanken
annonserar ett nytt hogre riktvirde, dvs
hela bandet skiftar uppat. En revalvering
innebar ett nytt lagre riktviarde och ett
skift nedat av bandet.

Kronan har inte devalverats sedan
1982, Den stora frigan ar nu om det nuva-
rande riktvirdet fir trovirdigt eller om det
av och tll uppstdr devalveringsforvint-
ningar bland de finansiella marknadernas
aktorer. Att devalveringsforvintningar
utpdr ett problem och innebir ett under-
betyg till viaxelkursregimen kriver knap-
past nigon utforlig motivering. Devalve-
ringsforviintningar hinger samman med
inflationsfGrvéntningar och leder till hoga
I6neavtal, vilka i sin tur gor det mycket
kostsamt i termer av arbetsloshet att se-
nare avstd frin en devalvering. Devalve-
ringsforviintningar leder ocksi till hoga
nominalriintor och till stor osikerhet om
vilka realriintor som faktiskt kommer att
realiseras, i och med att inflationstakten
blir osdker (hég om en devalvering intraf-
far, lagre om ingen devalvering intriffar).

I denna artikel skall jag nu visa hur deval-
veringsférvantningar kan mitas samt re-
dovisa resultatet av en sidan matning fér
den svenska kronan. I slutet av artikein
skall jag ocksa dra ndgra ekonomisk-poli-
tiska slutsatser utifrin resultatet av mit-
ningen,

Rintedifferensen ér en
otillforlitlig indikator pa
devalveringsférvintningar

Det ligger nira till hands att vid en upp-
skattning av devalveringsforvintningar
utgd fran rintedifferensen, skillnaden
mellan rintor for konton och virdepap-
per i svenska kronor och riintor for kon-
ton och virdepapper i utlindska valutor.
Figur 2 visar rintedifferensen pd euro-
marknaden mellan en kronrinta och en
valutardnta, ett vigt genomsnitt av rintor
f6r utlandsk valuta. Rintorna avser 3 re-
spektive 12 manaders 16ptid och ir ut-
trycktai arstakt. Valutarantan ér en korg-
ranta fore ecu-anknytningen, en ecu-
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rinta efter ecu-anknytningen.! Vi ser att
rantedifferensen har varit positiv under
hela perioden, dvs kronrintan har varit
hogre én valutarintan, men efter ecu-an-
knytningen har rantedifferensen blivit
tiimligen liten.

Vad har nu rantedifferensen med deval-
veringsforviintningar att gbra? For att {or-
std detta kan vi tiinka oss en utliindsk in-
vesterare, som avser att investera ett visst
ecu-belopp under 3 ménader pd euro-
marknaden. LAt oss anta att investeraren
viiljer mellan att placera beloppet pa ett
kronkonto till en kronrinta eller pd ett
ecu-konto till en ecu-riinta. Ominvestera-
ren viiljer att satta in beloppet pi ett kron-
konto, maste han eller hon efter investe-
ringstidens utgdng vixla tillbaka belop-
pet, inklusive upplupen rinta, frin
svenska kronor till ecu. Om en devalve-
ring av kronan intriiffar under investe-
ringstiden gor da investeraren en viss for-
lust. Dirfér, om investeraren tror att kro-
nan kan komma att devalveras under in-
vesteringstiden, ir det rimligt att han eller
hon kriver en hogre kronriinta for att
vara lika villig att investera i kronor som i
ecu.

Mot bakgrund av detta resoncmang
kan vi uppfatta rantedifferensen som ett
matt pd kronans forvintade virdeminsk-
ningstakt, deprecieringstakten, inom en
horisont pi 3 ménader, uttryckt i arstakt.?

Om det nu inte funnits nigot vixelkurs-
band, utan vaxelkursen mellan devalve-
ringarna hallits helt fast vid riktviirdet, sa
hade rinteskillnaden varit ett utmirkt
mitt pi devalveringsforvintningarna. Da
hade vi kunnat konstatera fridn Figur 2 att
det visserligen hade funnits devalverings-
forvantningar under stérre delen av pe-
rioden, eftersom rintedifferensen varit
positiv, men att devalveringsfrviintning-
arna i det nirmaste férsvunnit efter ecu-
anknytningen,

Nu ir det tyviirr inte s enkelt, Det fak-
tumn att kronan kan fluktuera inom viixel-
kursbandet gér att riintedifferensen blir
ett mycket otillforlitligt matt pa devalve-

ringsforviintningar, Anledningen ar att
kronans forviintade totala deprecierings-
takt, rintedifferensen, kan ses som sum-
man av frviintade skift av bandet (for-
viantad devalveringstakt) och férvintad
deprecieringstakt inom bandet. Fdr att
mita forvintad devalveringstakt mdste
alltsd pa nagot sitt fdrviintade kursrorel-
ser inom bandet filtreras bort.

En korrigering for maximal och
minimal deprecieringstakt inom
bandet ger stor osiikerhet

For att forsta detta bittre skall vi pd nytt
betrakta Figur I. Vi skall se vilken maxi-
mal och minimal deprecieringstakt som
kan uppstd inom bandet, dels inom 3 ma-
nader, dels inom 12 minader. Vi utgir
ifrdn den kurs som ridde den 24 oktober
1991. Kursen lag da 0,75 procent Gver
riktviirdet., Storsta mojliga depreciering
av kronan inom bandet intriffar om kro-

! Den ecu-ranta som ar relevant i detta sam-
manhang ir den teoretiska ecu-riinta som er-
hélls nar de i ecun ingiende valutornas euro-
rantor vags samman med den teoretiska ecuns
vikter. Denna rinta kan skilja sig nigot fran
den sk privata ecu-riintan (se Nilsson [1991]).

Vi antar alltsd 6ppen rinteparitet. Lt loga-
ritmen av vixelkursen vid tidpunkten t beteck-
nas med s, 14t {; och i}beteckna kron- och valu-
tarantan, och 13t 7 beteckna lptiden. Oppen
ranteparitet kan d& skrivas i —-it=
E[ls;.r—s]/t, dar E, betecknar vantevirdet be-
tingat pé information tillginglig vid tidpunk-
ten t. Att anta dppen rinteparitet innebar att
valutariskpremien  forsummas.  Svensson
[1991b] innehiller teoretiska och empiriska ar-
gument for att valutariskpremien kan forsum-
mas i ett smalt vixelkursband som det
svenska, fiven nir det finns risk for devalve-
Tingar. .

I ovanstiende ekvation skall egentligen i,
och i} ersattas med logaritmen fér ett plus re-
spektive effektiva drsriinta. For mittliga ran-
tedifferenser ar denna korrigering dock
ganska liten.
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nan ror sig anda till den 6vre bandgran-
sen, 1,5 procent over riktviirdet. Depre-
cieringens storlek ar di 1,5-0,75 procent
= (,75 procent. Om detta intriffar inom
12 minader innebir det en maximal dep-
recieringstakt av 0,75 procent per &r. Om
detta intraffar inom 3 ménader innebir
det en deprecieringstakt om 0,75 procent
pd 3 manader, dvs 3 procent per &r ut-
tryckt i drstakt.

P& motsvarande sitt intriffar den mini-
mala deprecieringen (den maximala app-
recieringen) inom bandet om kronan ror
sig Anda ner till den ligre bandgtiinsen,
1,5 procent under riktvardet. Den mini-
mala deprecieringstakten inom 12 ména-
der &r dd-1,5-0,75 procent per ar =-2,25
procent per dr. Den minimala deprecie-
ringstakten inom 3 minader, uttryckt i
arstakt, blir hela -9 procent per ir. I jam-
forelse med observerade rintedifferenser
ar de maximala och minimala deprecie-
ringstakterna inom bandet tamligen stora
for korta ldptider.

For att vi ska vara siikra pa att vi verkli-
gen miter devalveringsforviintningar,
d vs férviintningar om skift av bandet, och
inte forvdntningar om kursrorelser inom
bandet, maste nu den maximala och mini-
mala deprecieringstakten inom bandet for
3 och 12 minader dras frin motsvarande
riintedifferens. De resultat vi da fir visas
i Figur 3. Figuren visar den maximala och
minimala forviintade devalveringstakten,
for en horisont pd 3 respektive 12 ména-
der, uttryckt i drstakt. Vi vet nu att den
sanna forvintade devalveringstakten si-
kert ligger mellan den ovre och undre kur-
van i varje diagram. Ett problem {ir emel-
lertid att osiikerheten har blivit si stor for
den korta horisonten, 3 ménader. Osaker-
hetsintervatlet, avstindet mellan den
maximala och minimala devalveringstak-
ten, har blivit hela 12 procent per ar. Vi
kan inte avgora om de sanna devalve-
ringsforviintningarna inom 3 ménader ar
positiva eller negativa, utom vid négra f&
tillfallen. I stort sett kan vi inte dra nigra
slutsatser alls betraffande forvantning-

arna om en devalvering inom 3 minader.

For den lingre horisonten, 12 manader,
iir osiikerheten betydligt mindre. Osdker-
hetsintervallet ar bara 3 procent per ar. Vi
ser att den forvantade devalveringstakten
varit positiv under 1990 fram till ecu-an-
slutningen, och att den varit positiv av och
till under en stor del av perioden frin juni
1985. Vi ser ocksd att den minimala deval-
veringstakten ér ungefar noll den 24 okto-
ber 1991.2

En bittre metod att mita
devalveringsforvantningar

I ett forskningsprojekt om devalverings-
forvintningar och vixelkursband har jag
samarbetat med fyra forskare, professo-
rerna Giuseppe Bertola, Princeton Uni-
versity, och Andrew Rose, University of
California, Berkeley, samt doktoran-
derna Hans Lindberg, Sveriges riksbank
och Stockholms universitet, och Paul 56-
derlind, Stockholms universitet och Prin-
ceton University, Projektet har resulterat
i en battre metod att mita devalverings-
férvintningar.

Metoden bestdr i att med ekonometrisk
analys utifrdn viixelkursdata skatta for-
viintade vaxelkursrorelser inom bandet
for varje relevant horisont, och sedan
gora motsvarande korrektion av rintedif-
ferenserna. Metoden har provats sdviil pa
svenska data som pa data frdn vaxelkurs-
banden i EMS, EGs monetiira samarbete,
Metoden har tva stora fordelar. For det
forsta ger den betydligt bittre precision
an ovanstiende korrektion med maxi-

JAtt pd detta satt korrigera rantedifferensen
med maximal och minimal deprecieringstakt
utgor (som visas i Lindberg, Svensson och 56-
derlind [1991]) en variant av det sk simplest
test som beskrivs i Svensson [1991c]. Detta test
har ocksd oberoende anvants av Mats Persson
1Soderstrom [1991]. Testet har fordelen att det
kan anvindas ocksd utan antagande om oppen
ranteparitet.
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Figur 3 Maximal och minimal forvantad devalveringstakt,
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mala och minimala férvintningstakter.
For det andra star metoden pa en stabil
statistisk grund, vilket méjliggor statistisk
inferens och hypotesprovning, tex berk-
ning av konfidensintervall *>

Resultatet av metoden framgir av Fi-
gur4. Dar ser vi 95-procentiga konfidens-
intervall for forviintade devalveringstak-
ter inom 3 respektive 12 ménaders hori-
sont. Ett 95-procentigt konfidensintervall
innebar att med 95 procents sannolikhet
ligger den sanna forviintade devalverings-
takten mellan den dvre och undre kurvan
i varje diagram.

Vi ser genast att precisionen i skatt-
ningen blivit battre, For 12 minaders ho-
risont iir det nya osiikerhetsintervallet
omkring 1 procent per &r, undantagsvis
upp till 1,5 procent per drislutet av perio-
den. Jimfort med osikerhetsintervallet
pa 3 procent per ir i Figur 3 r detta en
forbattring med en faktor 3 for storre de-
len av perioden, en faktor 2 for slutet av
perioden. For 3 mdnaders horisont &r det
nya osikerhetsintervallet mellan 1 och 4
procent per ir, d vs en forbittring med en
faktor mellan 4 och 12 jimfort med osé-
kerhetsintervallet pd 12 procent per ér i
Figur 3. For en horisont pd 1 manad kan
man visa att precisionen férbittras med
en faktor 18, frdn 36 procent per ar till ca
2 procent per &r.

Vi ser ocksa att vi kan dra mycket tyd-
liga slutsater. For 12 manaders horisont ir
den forvintade devalveringstakten tydligt
storre &n noll for hela perioden. Devalve-
ringsférviintningarna var sirskilt stora un-
der 1985 och fran bérjan av 1990 och fram
till ecu-anknytningen. Devalveringsfor-
vintningarna #r lagre efter ecu-anknyt-
ningen, men den fdrvintade devalve-
ringstakten dr fortfarande positiv.

For 3 méanaders horisont ser vi att den
forviintade devalveringstakten varit posi-
tiv under nistan hela perioden, och att
den var sarskiit hdg under 1985 och frin
borjan av 1990 och fram till ecu-anknyt-
ningen, Den forvintade devalveringstak-
ten f6ll rejilt vid ecu-anknytningen, men

sedan har, kanske ndgot oroande, den
férvintade devalveringstakten stigit igen
och den 24 oktober 1991 var den klart
positiv.®

Att tolka forvintad
devalveringstakt

LAt oss se ndrmare pd tva tillfallen. Den
hogsta devalveringstakten pi 3 minaders
horisont under 1990 intriffade den 18 ok-
tober. Punktskattningen mitt i konfidens-
intervallet var di 10 procent per ir. Den
senaste observationen efter ecu-anknyt-
ningen, den 24 oktober 1991, var punkt-
skattningen for den férvantade devalve-
ringstakten inom 3 ménaders horisont 3,6
procent per dr. Hur skall dessa siffror tol-
kas?

For att forstd hur siffrorna skall tolkas
observerar vi att den forvintade devalve-
ringstakten kan ses som produkten av tvd

4Idén tll metoden presenterades forst i den
teoretiska uppsatsen Bertola & Svensson
[1990]. Sedan har metoden tillampats empi-
riskt pA viixelkursbanden i EMS av Rose &
Svensson [1991] och Svensson [1991a] och pa
det svenska viixelkursbandet av Lindberg,
Svensson & Soderlind {1991].

LAt ¢, beteckna logaritmen av riktvardet, och
I3t x =5, — ¢, beteckna vaxelkursens avvikelse
frin riktvardet. Utifrin éppen riinteparitet
kan man di  harleda Elcg—clr
=iy~ i} — E[x,;4 y — x}/t. Dvs, genom att eko-
nometriskt skatta forvintad deprecieringstakt
inom bandet, E[x;y ; — x,}/z, och subtrahera
denna fran rantedifferensen kan man skatta
den forvantade devalveringstakten, EJc,y . —
/. Skattningen maste ocksd modifieras for
att ta hansyn till att vaxelkursens lige inom
bandet kan dndras vid en devalvering.

¢ Det finns inte utrymme att hiir g3 in pi de
specifika orsakerna till episoderna med sar-
skilt hoga devalveringsforvantningar. Dock
kan det sagas betraffande de hoga devalve-
ringsforvantningarna under 1985 att de av allt
att déma berodde pd valet i september, sna-
rare an det allmanna makroekonomiska liget
(se Lindberg, Svensson & Soderlind [1991]).
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Figur 4 Firvantad devalveringstakt, 95 % konfidensintervall,
%lar 3 MAN
151

10}

-10 ; . . . . . .
85 86 87 88 89 90 21 92

%/ar 12 MAN
15¢

10}

At

Ao PR

-10 . . A . . . —
85 Bé 87 88 89 0 91 92

108 Ekonomisk Debatt 2/92



Vixelkurspolitihens trovardighet: Att mata devalveringsforvantningar

faktorer, dels den forvantade devalve-
ringsstorleken ifall en devalvering verkli-
gen skulle intriffa, dels den forviintade
devalveringsfrekvensen. Lit oss anta att
den forvintade devalveringsstorleken,
ifall en devalvering verkligen intriffar, ar
10 procent. Detta ir en devalveringsstor-
lek som nog minga beddmare skutle anse
ganska rimlig, givet att en devalvering
verkligen intriiffade.

I oktober 1990 var alltsd den hogsta for-
vintade devalveringstakten 10 procent
per ir, Med en forvintad devalverings-
storlek pa 10 procent maste den fdrviin-
tade devalveringsfrekvensen vara 100
procent per dr {ty 10 procent multiplicerat
med 100 procent per ar blir 10 procent per
ar). En forviintade devalveringsfrekvens
pi 100 procent per &r motsvarar 25 pro-
cent per 3 minader. Annorlunda uttryckt
kan vi fastsld att, betingat pé en férvantad
devalveringsstorlek pa 10 procent, mark-
nadsaktdrerna beddmde sannolikheten
for en devalvering inom 3 manader till 25
procent, dvs en pa fyra.

I oktober 1991 var devalveringstakten
3,6 procent per ir. Enligt samma resone-
mang som ovan, och med samma forvin-
tade 10-procentiga devalveringsstorlek,
blir den férvantade devalveringsfrekven-
sen 36 procent per ir, dvs 9 procent per 3
minader. Det betyder att marknadsaktd-
rernas sannolikhet for en devalvering
inom 3 manader var 9 procent, dvs unge-
fir en pi elva.

En sannolikhet p& 9 procent iir forvisso
betydligt mindre in en sannolikhet pd 25
procent, men den ir inte obetydlig. Efter
ecu-anslutningen finns alltsi fortfarande
vissa frvintningar om en devalvering re-
dan inom 3 manader.

For 12 ménaders horisont var den
hogsta forvantade devalveringstakten un-
der 1990 6 procent per ar, vilket liksom
for 3 manaders horisont ocksd intriffade
den 18 oktober. Med 10 procents devalve-
ringsstorlek innebir det en forvintad de-
valveringsfrekvens pi 60 procent per dr.
Marknadens sannolikhet for en devalve-

ring inom 12 méanader var alltsd 60 pro-
cent. Den 24 oktober 1991 var den f6rvin-
tade devalveringstakten inom 12 minader
1,5 procent. Med oftrindrad forvintad
devalveringsstorlek innebar detta att san-
nolikheten for en devalvering inom 12
méanader var 15 procent, fdrvisso en
mycket ligre sannolikhet dn ett &r tidi-
gare, men ett gott stycke fran noll.

Berikna sjilv den forvintade
devalveringstakten!

Med hjilp av Figur 5 kan varje lasare sjalv
rikna ut marknadens forviintade devalve-
ringstakt, utifran en given vixelkurs och
en given rantedifferens for 3 ménaders
16ptid. Vaxelkursen mats lings den hori-
sontella axeln i procentuell avvikelse frin
riktvirdet. Riintedifferensen miits lings
den vertikala axeln i procent per ir. Som
exempel kan vi ta den sista observation vi
har i figurerna ovan, den 24 oktober 1991.
Dai lag som namnts kursen (,75 procent
dver riktvardet och en 3-ménaders kron-
ranta pa euromarknaden lag 0,75 procent
per &r dver en 3-manaders ecu-rinta.
Detta motsvarar punkt A i figuren. Den
negativt lutande heldragna linjen visar en
ekonometriskt skattad fdrviintad depre-
cieringstakt inom bandet (métt Lings den
vertikala axeln i procent per ar), som en
funktion av kronans lige i bandet (miitt
lings den horisontella axeln).” Vi ser att
for kurser mindre dn en halv procent un-
der riktviirdet r den forvintade depre-

TDen forvintade deprecieringstakten har hir
skattats med regressionsekvationen

e =x)r=—1,06-2,28x,+ €,y

{0,60) (0,63)

vilken har skattats pd dagsdata for perioden
850627-911024, med r motsvarande 3 ména-
der. Standardfelen (inom parentes) har skat-
tats med en Newey—West-estimator som tlld-
ter heteroskedasticitet och serickorrelation for
feltermerna. Kovariansen mellan estimaten
for intercept och lutning (som behovs for att
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Figur 5 Berikning av forviintad devalveringstakt, 3 min, 95 % konfidensintervall.
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Med denna regressionsekvation ges den for-
vantade deprecieringstakten inom bandet av
‘ Efxipp — xJ/r= -1,06-2,28 x.. I Rose &
Svensson [1991] och Lindberg, Svensson & §&-

N
N

derlind [1991] jamfors ett stort antal olika spe-
cifikationer, uppsittningar forklaringsvariab-
ler och estimationsmetoder for valutorna i
EMS respektive den svenska kronan. En enkel
linjar regression enligt ovan ir den metod som
i de flesta fall ger rimliga och robusta resultat,
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cieringstakten negativ, dvs kronan for-
vintas appreciera mot en nivd pa en halv
procent under riktviirdet. For kurser mer
in en halv procent under riktvirdet for-
viintas en depreciering mot den nimnda
nivan. For kursen 0,75 procent 6ver rikt-
virdet ar den forviintade deprecierings-
takten inom 3 manader ungefir 2.8 pro-
cent per &r (punkt B i figuren). Denna
deprecieringstakt skall dras frén rintedif-
ferensen, vilket ger en forvantad devalve-
ringstakt pi ca 3,6 procent per ir, avstin-
det mellan punkt A och B [0,75-(-2,8) =
3,55).

Enkelt uttryckt ges den férviintade de-
valveringstakten av det vertikala avstin-
det mellan den punkt som motsvarar
viixelkurs och rintedifferens och den ne-
gativt lutande linje som motsvarar férviin-
tad deprecieringstakt inom bandet.

Eftersom kronan ligger hgt i bandet dr
den timligen ldga riintedifferensen ett
missvisande matt pd forvintad devalve-
ringstakt. Eftersom kronan ligger hogt i
bandet fdrvéntas kronan appreciera inom
bandet, vilket i frinvaro av devalverings-
forvintningar borde ge upphov till en ne-
gativ rantedifferens. Skillnaden mellan
denna negativa rantedifferens och den ra-
dande positiva rintedifferensen ir det
rattvisande mattet pa forviintad devalve-
ringstakt.

De streckade kurvorna pa varsin sida
om den negativt lutande linjen utgdr ett
95-procentigt konfidensintervall for den
forvantade deprecieringstakten inom
bandet. For vixelkursen 0,75 procent
over riktvirdet ir storleken pa detta kon-
fidensintervall 2 procent per &r (avstindet
mellan punkterna C och D). Ett 95-pro-
centigt konfidensintervall f6r den forvan-
tade devalveringstakten ges allstd av av-
stindet mellan A och C respektive A och
D. Detta resulterar i intervallet 3,61
procent per r, och vi kan saga att med 95
procents sannolikhet ligger den sanna for-
viintade devalveringstakten for 3 mana-
ders horisont mellan 2,6 och 4,6 procent
per ir.

Devalveringsforvantningarna
finns kvar, trots ecu-anknytningen

LAt mig nu summera vad vi setti vira figu-
rer. Det gdr att mita devalveringsforvant-
ningar med ganska god precision. Sidana
miétningar f6r den svenska kronan visar
att det funnits devalveringsférvantningar
pi bdde 3 och 12 ménaders horisont under
nistan hela perioden efter 1985. Av sir-
skilt intresse dr att devalveringsforvint-
ningarna minskade kraftigt i samband
med knytningen till ecun, men att de se-
nare &kat igen.

L4t mig slutligen dra nigra ekonomisk-
politiska slutsatser av det ovanstiende.
Att devalveringsférvintningarna inte for-
svunnit i och med ecu-anknytningen #r
egentligen ganska logiskt. Ecu-anknyt-
ningen &r ju ensidig, och regeringen har
fortfarande frihet att devalvera, iiven om
den politiska kostnaden for en devalve-
ring formodligen har okat.

Forbittra trovirdigheten
med medlemskap i EMS
och med en oberoende rikshank

For att forbattra troviirdigheten och min-
ska devalveringsférvintningarna kriivs av
allt att déma en avseviird inskriinkning i
méjligheterna att devalvera. En sddan in-
skriinkning ges av medlemskap i EMS.
Fran trovdrdighetssynpunkt ar det 6nsk-
viirt att ett medlemskap i EMS kommer si
snabbt som mdjligt, och det vore bra om
ett medlemskap i EMS inte behdver viinta
pi ett medlemskap i EG.8

8 Nar kronans knytning till ecun annonserades
den 17 maj 1991 deklarerade riksbanksfull-
maktige ocksd “sin Onskan att Sverige, si snart
mojhghet fér detta oppnas, skall s6ka bli asso-
cierad medlem av det europeiska vaxelkurs-
samarbetet, EMS”". Denna deklaration synes
ha underbetonats av nyhetsmedierna.
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En annan angeligen reform giller
Riksbankens stiillning. En mycket sam-
stimmig nationalekonomisk forskning
har under senare ir Gvertygande visat att
en oberoende riksbank som faster storre
vikt vid prisstabilitet &n regeringen gér le-
der till en biittre makroekonomisk
jaimvikt.? En sidan reform av Riksban-
kens stallning kompletterar ett medlem-
skap i EMS. I de diskussioner som f&r
nirvarande férs i EG om EMU, den eko-
nomiska och monetiira union som skall ef-
tertriida EMS, har det betonats att en
framtida europeisk riksbank skall styras
av ett riid av nationella riksbankschefer
och att det ir av avgdrande betydelse att
dessa nationella riksbankschefer star obe-
roende gentemot sina nationella rege-
ringar.

En oberoende riksbank har ju av och
till diskuterats ganska intensivt i den eko-
nomisk-politiska debatten. Tyvirr har tvd
stora missuppfattningar fatt viss sprid-
ning, och jag kan inte lita bli att utnyttja
tillfillet till att kortfattat bemdéta dessa.

Byte av ekonomisk-politiska mal?

Den ena missuppfattningen ir att inrit-
tandet av en oberoende riksbank som lig-
ger stdrre vikt vid prisstabilitetsmalet dn
regeringen skulle innebira att man i smyg
och pd ett odemokratiskt sitt indrar pi de
ekonomisk-politiska midlen. S3 ar emel-
lertid inte alls fallet. Man kan, nigot Gver-
raskande, visa att varje regering, oavsett
sina ekonomisk-politiska mal, har littare
att uppfylla dessa mil om Riksbanken fis-
ter stdrre vikt vid prisstabilitet in vad re-
geringen gor. Detta ir ett mycket intres-
sant och kraftfullt resultat i senare ars na-
tionalekonomisk forskning. Det finns
bide teoretiskt och empiriskt stdd for
detta resultat. I korthet innebdr resultatet
att med en oberoende riksbank som fister
storre vikt vid prisstabilitet dn regeringen
+ uppnis en ligre inflationstakt uzan att for
den skull sysselsattningen blir lagre.

Odemokratiskt?

Den andra missuppfattningen ir att det
skulle vara nigot principiellt odemokra-
tiskt med en oberoende riksbank. Detta
ir helt fel. Det dr inget odemokratiskt i
att riksdagen delegerar somliga beslut till
Riksbanken. Det ir heller inget odemo-
kratiskt i att begriinsa regeringens och
riksdagens mojligheter till omedelbara in-
gripanden i viixelkurspolitiken. Begriins-
ningar fo6r omedelbara ingripanden av
riksdag och regering finns ju redan betrif-
fande grundlagen, och detta anses ju vara
ett skydd for demokratin. De frihandels-
avtal som Sverige slutitinom GATT utgor
ett annat exempel pd inskrfinkningar i re-
geringens och riksdagens kortsiktiga
handlingsfrihet, inskrinkningar som varit
viktiga for att kunna std emot protektio-
nistiska sarintressens pitryckningar, Det
ir under inga forhdllanden friga om att
ifrdgasatta riksdagens och svenska folkets
langsiktiga kontroll av Riksbanken. Den
finns kvar hela tiden,

Lat mig sluta med att upprepa min slut-
sats: Devalveringsforvintningar finns
kvar, iven efter ecu-anknytningen. Detta
gor det minst lika viktigt som férut att
vixelkurspolitikens  trovirdighetsprob-
lem far en bestdende losning.
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