Bilaga 7

till :
EMU-utredninge
(SOU 1996:158)

Ur KB:s samlingar

Digitaliserad ar 2015

Trovirdighetsproblemet,
EMU och den svenska

penningpolitiken



Bilaga 7

till :
EMU-utredninge
(SOU 1996:158)

Alex Cukierman

Trovirdighetsproblemet,
EMU och den svenska

penningpolitiken






R

Ll Statens offentliga utredningar

MY 1996:158
Y Finansdepartementet

Trovérdighetsproblemet,
EMU och den svenska
penningpolitiken

Alex Cukierman

Bilaga 7 till EMU-utredningen
Stockholm 1997



SOU och Ds kan képas fran Fritzes kundtjanst. For remissutsdndningar av SOU och Ds svarar
Fritzes, Offentliga Publikationer, pa uppdrag av Regeringskansliets forvaltningsavdelning.

Bestillningsadress: Fritzes kundtjanst
106 47 Stockholm
Orderfax: 08-690 91 91
Ordertel: 08-690 91 90

NORSTEDTS TRYCKERI AB ISBN 91-38-20659-5
Stockholm 1997 ISSN 0375-250X



Trovardighetsproblemet, EMU och den svenska penningpolitiken 3

Forord

EMU-utredningen (Fi 1995:17) tillsattes i oktober 1995 for att
utreda konsekvenserna av en eventuell svensk anslutning till den
tredje etappen av den ekonomiska och monetira unionen (EMU).

Utredningen gav ett antal utlindska och svenska experter i uppdrag
att utarbeta sérskilda underlagsrapporter till utredningen, vilka
redovisas i separata bilagor till betdnkandet. Rapporterna har i vissa
fall syftat till att ge en sammanfattande bild 6ver forskningsliget pa
viktiga omréden, i andra fall till att djupare analysera centrala
fragestillningar ddr utredningen bedomt att det funnits behov av
ytterligare studier. For slutsatser och rekommendationer i bilagorna
svarar forfattarna sjilva.

Denna rapport till utredningen har forfattats av Alex Cukierman.
Han &r professor i nationalekonomi vid Tel-Avivs universitet och
forskare vid Center for Economic Research vid universitetet i
Tilburg. Cukierman har bedrivit omfattande forskning om incita-
mentsstrukturens betydelse for centralbanker. Andra forsknings-
intressen &r offentliga finanser och modern politisk ekonomi i
allménhet. Hans tidigare arbeten har fokuserats pa inflation och
relativpriser vid ofullstindig information. Den engelska versionen
av rapporten har publicerats i Ekonomiska Réadets tidskrift Swedish
Economic Policy Review 1997:1.

Stockholm i juni 1997

Lars Calmfors
Ordforande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare
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Sammanfattning*

Begrinsad trovirdighet 6kar sannolikheten for finansiella kriser,
hojer sysselsittningskostnaderna for att minska inflationen, dkar
statens kapitalkostnader och minskar effektiviteten i resurs-
fordelningen pa kapitalmarknaden. Denna rapport ger en dversikt
over vad vi i dag vet om vilka institutionella forhallanden som bidrar
till att en valuta kan halla sitt interna och externa virde stabilt samt
tillimpar denna kunskap pa den nuvarande svenska situationen.
Rapportens grundlédggande utgangspunkt ér att den svenska penning-
politiken framfor allt bor inriktas pa att uppna och vidmakthélla
prisstabilitet samt hog trovérdighet. For det forsta analyserar
rapporten om Sverige bor ansluta sig till en europeisk monetér union
eller om prisstabilitet och trovérdighet bor efterstrivas pa annat sitt.
For det andra studeras kostnaderna for begriansad trovirdighet och
fordelarna med alternativa metoder for att skapa trovirdighet. For
det tredje undersoks orsakerna till att Sverige genom aren haft 1ag
trovirdighet. For det fjarde bedoms utsikterna for att en monetir
union ska komma att bildas. Slutligen studeras méjliga alternativ for
en reformering av de penningpolitiska institutionerna.

Oavsett om Sverige gar med i den monetira unionen eller ej, bér
de politiska beslutsfattarna reformera de inhemska penningpolitiska
(och finanspolitiska) institutionerna pa ett sétt som starker Sveriges
bindning till prisstabilitet. Vidare bor de forsoka uppfylla
Maastrichtkriterierna sa att alternativet att g in i en monetir union
kan hallas 6ppet. I synnerhet bor Sveriges riksbank ges 6kad formell
sjalvstandighet.

* Jag tackar Lars Calmfors, Anders Forslund, Christina Nordh Berntsson och Lars
E O Svensson for virdefulla forslag och synpunkter, utan att géra dem med-
ansvariga for innehallet. Jag hade ocksa virdefulla diskussioner med Harry Flam
och Douglas Hibbs under projektets tidiga stadier.
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1 Inledning

Efter 1970-talets oljechocker har synen pa 6nskvirdheten av en aktiv
penningpolitik forandrats dramatiskt. Forestillningen att det skulle
vara mdjligt att varaktigt hdja ekonomins tillvéxttakt med expansiv
penningpolitik ersattes med uppfattningen att avvigningen mellan
inflation och ekonomisk aktivitet, i den méan det finns en sddan
avvigning, bara ar tillfillig. Endast ovintad inflation har reala
effekter. Nar inflationen och penningmiangdsdkningen #r helt
forvantade leder en expansiv penningpolitik till att prisnivan stiger,
utan nagon inverkan pd sysselséttningen. Denna princip om "pengars
neutralitet" giller ocksd devalveringar som syftar till stirkt kon-
kurrenskraft. Sadana devalveringar kan endast paverka syssel-
sdttningen och exporten sa linge som l6ner och priser inte har
anpassats till den nominella vixelkursens nya niva. Vidare erkinner
numera dven de mest inbitna keynesianerna att varaktig inflation inte
dr mojlig utan en 6kning av penningméngden. Parallellt hirmed har
en tilltagande mangd empirisk forskning lett till att national-
ekonomerna reviderat upp sina bedémningar av kostnaderna for
inflation.

Detta fordndrade synsitt pa vad politiken kan och inte kan utritta
har lett till en ny samsyn om att penningpolitik frimst (och i vissa
fall bara) bor anvindas for att 4stadkomma prisstabilitet. Det har
uppmuntrat ett stort antal lander att stabilisera inflationen och att
uppgradera sina centralbankers oberoende, samtidigt som dessa
alagts att, som enda mal, uppritthalla prisstabilitet.' Det blev viktigt
att Gvertyga allménheten om att politiken pa allvar bundits till
prisstabilitetsmalet, dvs att den i forvig lagts fast pa ett sddant sitt
att den omdjligen kunde komma att 4ndras. Om trovirdighet for
detta saknas hos allmédnheten far ndmligen prisstabiliserings-
politiken negativa effekter pa den ekonomiska aktiviteten. Nyvunna

' Detaljer ges i Cukierman (1996). I vissa fall verkstills utfistelsen att uppritthalla
stabila priser (eller "ankaret") genom fasta vixelkurser snarare &n genom oberoende
for centralbanken.
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erfarenheter stoder uppfattningen att trovardighetsskapande institu-
tioner, som oberoende for centralbanken, utgor en "gratislunch" i
och med att de minskar inflationen och antingen inte paverkar den
langsiktiga tillvixten alls eller hojer denna.*?

Denna rapport ger en versikt over vad vi vet i dag nar det géller
vilka metoder som framjar upprétthallandet av ett stabilt internt och
externt virde pa valutan och tillimpar dessa slutsatser pa Sveriges
situation. Rapportens grundlaggande utgangspunkt &r att den
svenska penningpolitiken framst - och kanske uteslutande - bor
inriktas pa att 4stadkomma och uppritthalla prisstabilitet och hog
trovardighet. Grundfragan dr om Sverige bor ansluta sig till en
europeisk monetir union (EMU) om en sadan bildas eller om landet
bor forsoka uppritthalla prisstabilitet och troviardighet med andra
medel.

Pa lang sikt bestdms trovérdigheten av den politik som forts. En
lang historia med stabilt lag inflation och utan devalveringar bygger
upp allminhetens tillit till valutans stabilitet. Ar utvecklingen, &
andra sidan, medioker - om sa bara tillfilligtvis - kan detta under-
griva trovérdigheten for lang tid framover. Att etablera trovardighet
for prisstabilitet dr inte kostnadsfritt, eftersom det begrénsar
penningpolitikens mojligheter att na andra mal som hog syssel-
sdttning eller 6kad export. Prioriteringarna styrs uppenbarligen av
den politiska processen, ' men de beror dven pa strukturen hos de
penningpolitiska institutionerna. Denna struktur paverkar avvig-
ningen mellan prisstabilitet och trovérdighet, & ena sidan, och andra
mdjliga mal for penningpolitiken, & den andra.

Lag trovérdighet i absolut bemarkelse leder till hoga realrdntor
och hojer trovérdighetskostnaderna for att anvanda penningpolitiken
i syfte att ddmpa konjunktursvingningar. Utdver den absoluta nivan
har ocksé den relativa trovirdigheten betydelse. Sveriges historia har
utmirkts av lag eller medioker trovardighet i forhallande till tro-
virdigheten i flera andra industrilander. Eftersom Sveriges viktigare
handelspartners pé senare tid bundit sig allt starkare till prisstabilitet
har denna skillnad i trovirdighet blivit annu mer uttalad under det
senaste decenniet. Det relativa trovirdighetsgapet utgjorde den
grundldggande orsaken till 1992 ars valutakris. Detta gap gor det
svart att anvdnda véxelkursen som ett nominellt ankare och det bar

2 Grilli, Masciandaro & Tabellini (1991), Alesina & Summers (1993) och
Cukierman, Kalaitzidakis, Summers & Webb (1993).

3 Det finns ocks3 allt fler tecken pé att det, ceteris paribus, finns ett negativt sam-
band mellan inflation och tillvéaxt (Fischer, 1991).
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till stor del ansvaret for rantedifferensen mellan Sverige och andra
mer stabila europeiska ekonomier.
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2 Kostnaderna for begrinsad
trovirdighet och icke-transparent
penningpolitik

Begrédnsad trovérdighet innebér att fackforbund, investerare och
allménheten ar forhallandevis skeptiska till de politiska besluts-
fattarnas utféstelse om att uppna prisstabilitet. Nar penningpolitiken,
trots denna misstro, framst inriktas pa att uppna prisstabilitet, blir
den faktiska inflationen lagre 4n den forviantade - dvs den ovéntade
inflationen blir negativ. Detta far flera ofordelaktiga effekter.

For det forsta blir realrdntorna ex post hogre én ex ante, vilket
okar sannolikheten for finansiella kriser. For det andra blir real-
lonerna ex post hogre én ex ante, givet de nominella l6neavtalen.
Detta minskar sysselséttningen och den ekonomiska aktiviteten samt
forsamrar konkurrenskraften gentemot omvirlden. For det tredje blir
den gynnsamma effekten pa betalningsbalansen av devalveringar
mer kortvarig och svagare, eftersom de forhallandevis snabbt slar
igenom i inhemska prisstegringar. Vid lag trovardighet leder alltsa
en ekonomisk politik med inriktning pa prisstabilitet till en ogynn-
sam real utveckling inom olika delar av ekonomin.

Om harutover politiken fors pa ett sitt som allménheten inte kan
genomskada, blir dess osdkerhet om prisstabiliteten dnnu storre. Till
foljd hdrav méste bade privata lantagare och staten betala hogre
riskpremier s& att realréntorna stiger dven ex ante. Detta verkar
ddmpande pa investeringsviljan, hojer kostnaderna for finansie-
ringen av den offentliga sektorn och minskar effektiviteten i fordel-
ningen av resurser pa kapitalmarknaden.

En av de frimsta politiska svarigheterna med att bryta en
pagaende inflationsprocess ligger i att den ovéntade inflationen blir
negativ under en period efter stabiliseringen av inflationen. Ju
svagare tilltron till beslutsfattarnas dtagande att stabilisera priserna
ar, desto storre blir (den positiva) skillnaden mellan forvantad och
faktisk inflation under perioden narmast efter stabiliseringen och
desto storre blir ocksa de ovannamnda ogynnsamma verkningarna.
Begrénsad trovardighet far ytterligare en ofordelaktig effekt. Nar det
fore'sgger allvarliga tvivel om bindningen till prisstabilitet, kommer
dven "palitliga beslutsfattare" som avser att hélla fast vid denna
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bindning att skapa inflation. Anledningen 4r att de med hinsyn till
allménhetens misstro finner det optimalt att inte vara alltfor
ambitidsa i stridvan att uppna prisstabilitet. Men till skillnad fran
"opalitliga beslutsfattare" - som inte alltid lever upp till sina l6ften -
kompromissar "pélitliga beslutsfattare" med prisstabilitetsmalet

‘genom att tillkdnnage och leverera inflationstakter som 4r hogre én

de skulle varit om deras palitlighet vore helt kdnd av allménheten.*

2.1 Kostnaderna for begransad relativ
trovirdighet

Allminhetens skepsis gentemot inhemska politikers ataganden att
hélla priserna stabila medfor storre kostnader for landet i fraga ju
starkare beslutsfattare i andra ldnder bundit sig vid prisstabilitet.
Aven om den absoluta trovirdigheten r hog i ett land kan landet
asamkas kédnnbara kostnader om den ir lag jimfort med dess
viktigaste handelspartners pé de reala och finansiella marknaderna.
Dessa kostnader kan betecknas som "kostnader for begrinsad relativ
trovardighet".

Ett skal till att dylika kostnader forekommer ar att 1ag relativ
trovérdighet gor det svart att anvinda vixelkursen som nominellt
ankare, eftersom det leder till upprepade valutakriser, hoga reala
rantor och ryckig ekonomisk politik. Detta atfoljs av osikerhet pa
grund av dterkommande halvhjértade forsok att astadkomma pris-
stabilitet. Kostnaderna for begriansad relativ trovirdighet blir sanno-
likt hogre ju 6ppnare ekonomin ar och ju friare kapitalrérelserna ir.
Uppenbarligen &r det majligt att reducera dessa kostnader genom att
lata valutan flyta. Men ett system med rorliga vixelkurser har sina
egna problem. Bland dem mirks i synnerhet att svingningarna i
relativa priser mellan hemmamarknadsvaror och utrikeshandelsvaror
dr pétagligt stérre med rorlig vixelkurs dn med fast vixelkurs.’ Det
dr ocksa troligt att exportorernas osikerhet 4r storre nér vixelkursen
ar rorlig. Den kvantitativa betydelsen av dessa faktorer &r storre for
smé Oppna ekonomier.

Ovanstaende faktorer ar sdrskilt relevanta for Sverige av tva skiil:
For det forsta ar Sverige en liten 6ppen ekonomi for vilken ett

* En utforligare karakteristik av detta fenomen redovisas i Cukierman & Liviatan
(1991) och i kapitel 16.2 i Cukierman (1992).
 Mussa (1986).
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vaxelkursmal, kanske i kombination med ett inflationsmal, &r
forhallandevis attraktivt. Ett vixelkursmal har flera dnskvirda egen-
skaper. Det &r ldtt att kontrollera (forutsatt att penningpolitiken
underordnas méluppfyllelsen), det &r mycket tydligt for allmanheten,
det kan iakttas med korta intervall och det &r starkt korrelerat med
det dverordnade prisstabilitetsmalet.

For det andra 4r den bindning som Sveriges viktigare handels-
partners for narvarande har till prisstabilitet starkare 4n vad den var
for tio ar sedan. Den kommer sannolikt att forbli stark ocksa
framgent. Alltsa 4r det angelaget att stirka bindningen till pris-
stabilitet i Sverige redan av detta skil.

2.2 Stabiliseringspolitiken och kostnaderna
for icke-transparent penningpolitik

Om allménheten upplever penningpolitiken som otydlig (icke-
transparent), okar dess osdkerhet om de politiska makthavarnas
beslutsamhet nar det géller att uppna prisstabilitet. Som betonats av
Meltzer (1995) ér penningpolitiken i de flesta linder varken helt
bunden till prisstabilitet eller helt styrd av kortsiktiga hinsyn. Men
i manga ldnder, inklusive Sverige, varierar bindningsgraden &ver
tiden och ar dérfor inte helt kind for fackférbunden, aktérerna pé
finansmarknaderna och allminheten. Nér beslutsfattare i sddana
lander bedriver stabiliseringspolitik, hanfor foljaktligen allménheten
de atfoljande fluktuationerna i inflationen och i penningméngdens
okning inte bara till behovet att stabilisera ekonomin utan ocksa till
forandringar i bindningen till prisstabilitet.

Ju stérre allmédnhetens osdkerhet &r om graden av bindning till
prisstabilitet, desto storre effekt far dndringar i inflationstakten pa
trovardigheten for denna bindning. Skélet 4r att det (givet variansen
i de reala chocker som ska utjamnas) vid stor osikerhet om bind-
ningsgraden dr mer sannolikt att en forandring i inflationstakten
beror pa forandringar i bindningen an péa forsok att stabilisera de
reala chockerna. Denna osdkerhet bestims av strukturen pa de
institutioner som har ansvaret for penningpolitiken. Jag betecknar de
penningpolitiska institutioner som tydligt anger bindningsgraden

® En utforligare jamforelse mellan vixelkursmal, penningmingdsmal och
inflationsmal gors i Cukierman (1995b). En sammanfattning av de senaste svenska
erfarenheterna med inflationsmal ges i Svensson (1995a).
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gentemot allménheten som transparenta och de som inte gor det som
icke-transparenta.’

En viktig konsekvens av foregaende resonemang &r att kon-
Jjunkturpolitik har mindre inverkan pa troviardigheten med tran-
sparenta 4n med mindre transparenta penningpolitiska institutioner.
Inom en preciserad analytisk ram kan begreppet trovardighet ges en
mycket exakt innebord.® Trovirdighet syftar pa det rationella
fortroende allménheten har for bindningen till en socialt optimal
regel som eliminerar varje systematisk inflationstendens, samtidigt
som den bibehaller mojligheten att utjamna chocker mot den
naturliga sysselséttningsnivén.’

Denna allménna princip kan éskadliggéras med ett konkret
exempel. Anta att vissa reala chocker temporért sanker den naturliga
sysselséttningen under dess genomsnittliga niva och att detta - pa
grund av att penningpolitiken inriktats pa konjunkturutjgimning -
leder till att inflationstakten okar. Betrakta nu tva ldnder som utsitts
for samma chocker och moéts med identiska ekonomisk-politiska
atgiarder men som skiljer sig at i friga om de penningpolitiska
institutionernas transparens. Inflationsférvéntningarna stiger i bada
linderna och bada forlorar trovirdighet. Men denna forlust blir
mindre i landet med mer transparenta penningpolitiska institutioner.

Nir den naturliga sysselséttningen, a andra sidan, ligger Gver
trenden och inflationen dérfor ar forhallandevis lag, kommer landet
med mindre transparenta institutioner att gora en stérre trovardig-
hetsvinst. [ ett ldngre perspektiv forefaller det dock bast att ha sa
liten koppling som mgjligt mellan stabiliseringspolitiken och
penningpolitikens trovérdighet. Under rimliga antaganden ir det
osannolikt att trovdrdighetsvinsten i det andra fallet helt kan
kompensera trovérdighetsforlusten i det forsta.' Harav foljer att
mindre transparent pennningpolitik dr kostsam for ekonomin,
forutsatt att de konjunkturella fluktuationerna dr symmetriska ex
ante.

7 Observera att sjélva bindningsgraden kan vara antingen hég eller 1ig. Fragan om
transparens giller i vilken mén allménheten har korrekt information om bindnings-
graden.

* I allménhet &r "trovérdighet" ett mangfasetterat begrepp. En generell diskussion
av vissa av dess aspekter redovisas i kapitel 11 av Cukierman (1992).

® Sadana regler diskuteras av Persson & Tabellini (1993), Walsh (1995) och i
samband med inflationsmal av Svensson (1995b).

' Grundantagandet &r att marginalkostnaden for avvikelser fran de "onskade"
nivéerna pé sysselséttning och inflation 6kar med storleken p& dessa avvikelser.
Detta ér t ex fallet med kvadratiska vilférdsfunktioner.
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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 pa central-
banksoberoende och pa olika grad av bindning till en fast vixelkurs.
I allménhet beror trovardigheten pa hela det politiska systemets
institutioner, finanspolitiken och chockernas struktur. En lamplig
utformning av de penningpolitiska institutionerna kan dock bidra till
att bygga upp denna trovardighet.

3.1 Det teoretiska argumentet for att binda
penningpolitiken pé forhand

Det teoretiska argumentet for att pa forhand binda penningpolitiken
till prisstabilitetsmalet, dven pa bekostnad av andra mal, utgar fran
att de penningpolitiska beslutsfattarna for en politik som leder till
alltfor hog inflation jamfort med vad som 4r optimalt for samhallet.
Detta giller dven om de agerar som sociala planerare.

Skillnaden mellan den faktiska inflationen och dess (lagre)
socialt optimala niva kallas i den akademiska litteraturen inflations-
tendens ("inflationsbias"). Denna kan avlagsnas genom att penning-
politiken binds till att uppna lag inflation innan olika nominella avtal
sluts pa arbets- och kapitalmarknaderna. Inflationstendensen uppstar
pa grund av att ekonomisk-politiska beslutsfattare 4r intresserade av
att, forutom prisstabilitet, uppna flera realekonomiska mal som hég
sysselsdttning, budgetbalans, finansiell stabilitet och internationell
konkurrenskraft. De olika malséttningarna innebdr att beslutsfattarna
vid en given inflationstakt gillar oférutsedda dkningar i inflationen.
Eftersom ekonomins aktorer ar medvetna om detta, férvéntar de sig
en positiv inflationstakt och begér positiva premier i nominella
kontrakt for att i forvdg kompenseras for beslutsfattarnas inflatio-
nistiska tendenser. Detta leder till en jamvikt dér de reala effekterna
av den oftrvéntade inflationen omintetgors samtidigt som inflations-

+1 17-1202
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takten blir alltfor hog. Eftersom inflationstakten i alla lander for det
mesta dr positiv, 4r denna mekanism forenlig med vardagliga
observationer."!

Formerna for de penningpolitiska bindningarna skiljer sig at
mellan olika lander bade i friga om allmént utseende och den
bestamdhet med vilken utfdstelsen efterlevs. Det finns huvudsak-
ligen tre sitt att lata penningpolitiken styras av bindande handlings-
regler.

Ett sétt som pa sistone blivit mycket populért 4r delegering av
penningpolitiken till en oberoende centralbank som aldggs att
huvudsakligen - eller uteslutande - inrikta sig pa prisstabilitet. Har-
igenom avgors trovardigheten till stor del av inhemska institutioner
och sirskilt av centralbankens oberoende. Skolexemplet hirvidlag
utgors av Bundesbank.

En andra metod &r att pa férhand binda sig vid en fast vixelkurs
eller att ge upp den nationella valutan till forman for nagon stabil
extern valuta. Bretton Woods-systemet, Europeiska vixelkurs-
mekanismen (ERM) och den nuvarande argentinska sedelfonden ar
exempel pa denna bindningsform.'? Panama representerar en mer
extrem variant med fullstandig "dollarisering", dér den egna valutan
ersatts av en utldndsk. Som den monetédra unionen (EMU) utformats
i Maastrichtfordraget avstar de enskilda landerna ocksa fran en
inhemsk valuta. Vid fasta vixelkurser eller fullstdndig dollarisering
"importeras" trovérdighet fran utlandet.

Slutligen uppnas prisstabilitet i vissa ldnder (t ex Japan) med en
beroende centralbank och rorlig vaxelkurs genom att politikerna pa
finansdepartementet - vilka har ansvar for penningpolitiken - intar
en relativt konservativ hallning nar det géller prisstabilitet. Vissa
lander befister sin bindning till prisstabilitet genom att ha bade fast
véxelkurs och formellt oberoende centralbanker. Exempel pa detta
ar Osterrike, Nederlinderna och Argentina (efter 1991 ars konverti-
bilitetsplan).

' Denna mekanism pévisades forst av Kydland & Prescott (1977) och bearbetades
av Barro & Gordon (1983) i samband med sysselsittningsmélet. Kapitel 2 i
Cukierman (1992) innehaller en intuitiv diskussion om de olika sitt pa vilka textens
skilda mal underminerar trovardigheten genom att leda till inflationstendenser.
121 en sedelfond kan inhemsk valuta tillforas (dras in) till fast pris i utlindsk valuta
endast ndr valutareserver siljs till ( kops frén) sedelfonden. Detta innebér att en
inhemsk kreditexpansion inte kan 6ka penningméangden.
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3.2 Empiriska beldgg rorande
inflation, ackommodation och
centralbanksoberoende

Det finns numera gott om empiriska beldgg f6r uppfattningen att
inflationen i utvecklade ekonomier blir ldgre ju mer formellt
oberoende centralbanken &r." Utéver detta finns for denna linder-
grupp inget samband mellan langsiktig tillvdxt och centralbanks-
oberoende. Oberoendet forefaller salunda erbjuda en "gratislunch",
eftersom det minskar den genomsnittliga inflationstakten utan att
paverka tillvaxttakten.'

Aktuella forskningsresultat tyder ocksd pa att den penning-
politiska ackommodationen av I6neinflation - vid ett givet vixel-
kurssystem - dr lagre i lander med mer formellt oberoende central-
banker." Tendensen att ackommodera har ofta ett positivt samband
med centralbankens politiska sarbarhet (métt som den andel av
politiska maktskiften som inom sex manader atfoljs av utbyte av
centralbankschefen).'®

3.3 Vilka egenskaper hos formellt
oberoende &r viktigast?

De resultat som redovisats ovan tyder pa att centralbanksoberoende
ar positivt korrelerat med stabil och trovirdig ekonomisk politik,
vilket inte nodvindigtvis behdver innebdra att det finns ett
orsakssamband. Det 4r mgjligt att bade inflation och centralbanks-
oberoende kan relateras till mer grundliggande faktorer som
allménhetens motvilja mot inflation. Det finns dock starka skl att
tro att en betydande del av korrelationen beror pa att centralbanks-
oberoende faktiskt orsakar lag inflation."” Med denna utgdngspunkt

3 Grilli, Masciandaro & Tabellini (1991), Cukierman (1992), Alesina & Summers
(1993) samt Eijffinger & Schaling (1993).

" Grilli, Masciandaro & Tabellini (1991) samt Cukierman, Kalaitzidakis, Summers
& Webb (1993).

' Cukierman, Rodriguez & Webb (1996).

'8 Cukierman & Webb (1995).

"7 Uppgifter som stoder denna uppfattning redovisas i Cukierman (1992, sid 427-
430).
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blir en viktig fraga hur detta oberoende ska sikras i praktiken. Ett
uppenbart forsta steg 4r att gora centralbanken formellt oberoende,
vilket emellertid inte &r nigon garanti for reellt oberoende.'® Aven
om formellt oberoende inte ar tillriackligt for reellt oberoende dr det
en forutsittning for detta.

Vilka dr mot bakgrund av dessa empiriska beldgg de viktigaste
trovirdighetsstirkande egenskaperna av formellt oberoende? Det
finns inget fullstidndigt svar pa denna fraga. Icke desto mindre finns
tillrickligt med material for foljande preliminéra slutsatser: For det
forsta bor centralbankens mal klart anges i lagen med primir beto-
ning pa prisstabilitet. For det andra bor penningpolitiken delegeras
till centralbanken. I praktiken innebér detta att centralbanken bor ges
full kontroll dver dtminstone nagot penningméngdsaggregat, t ex den
monetira basen. En direkt f6ljd av denna rekommendation ir att
centralbanken bor ha full kontroll 6ver de korta nominella réntorna.
For det tredje bor det finnas tydliga och strikta granser for utldning
till staten samt andra offentliga och privata institutioner. Slutligen
bdr utndmningsforfarandena skydda centralbankens ledning fran
potentiella politiska patryckningar. I synnerhet géller att deras man-
datperiod inte bor sammanfalla med regeringens.

Manga politiker forstar inte ekonomins inneboende inflations-
tendenser eller bortser fran dessa pa grund av de Kkortsiktiga
vinsterna fran en of6rvintad penningpolitisk expansion. Darfor ér de
institutionella garantier som formellt centralbanksoberoende ger
sarskilt viktiga. Aven om dessa i sig inte kan vintas skapa full
trovirdighet, framstar sddana garantier som viktiga inslag i ett mer
fullstiandigt system med trovérdighetsskapande atgarder.

3.4 Bindning genom en vdxelkursnorm

Den frimsta fordelen med en vixelkursnorm som noga efterlevs ar
att den bevarar den relativa trovardigheten. Tillsammans med 6vriga
fordelar - som hog observerbarhet och hog korrelation med prisnivan
- forefaller en vixelkursnorm vara mycket ldamplig for smé 6ppna
ekonomier som Sverige. En uppenbar kostnad ar emellertid att
nodvindiga anpassningar av den reala viaxelkursen maste ske genom
forhallandevis tréga fordndringar i inhemska priser och I6ner snarare
an genom snabbare forindringar av den nominella viaxelkursen. Det

¥ Se kapitel 19 i Cukierman (1992).



Trovardighetsproblemet, EMU och den svenska penningpolitiken

21

finns tva sitt att undvika denna kostnad. Det ena &r att ge upp
vixelkursen som nominellt ankare och lata valutan flyta fritt. Det
andra dr att ha en fast vixelkurs men tillata att beslutsfattarna
justerar kursen under tillrdckligt extrema omsténdigheter.

Sistndmnda 16sning, "fasta men justerbara vaxelkurser", framstar
som en rimlig kompromiss forutsatt att beslutsfattarna har tillracklig
insikt om vilka forhallanden som gor en kursjustering onskvérd.
Men dven om sa ar fallet &r det inte sdkert att detta system 4r en
universallosning. Erfarenheterna av nominella devalveringar tyder
pa att ju mer de anvédnds for att stimulera exporten och den
ekonomiska aktiviteten, desto fortare raderas de reala effekterna ut
genom prisstegringar. Under avgriansade och lampliga férhallanden
kan en kursjustering ha stora effekter pa export och sysselsattning.
Exempel pa detta ar Italien 1992-93 och Sverige 1977-85. Det ar
dock tveksamt om man kan lita till avsiktliga nominella kursjuste-
ringar for att varaktigt stimulera exporten och sysselséttningen. Om
EMU upprittas - med oaterkalleligen fasta vaxelkurser - kommer
dess medlemmar sannolikt att bli mindre toleranta dn forut mot
konkurrensdevalveringar. Kostnaderna for att ge upp den nominella
vixelkursen som ett instrument for att astadkomma snabba
forandringar i relativpriserna kanske darfor inte ar sd betydande
(med undantag for exceptionellt stora och ihallande chocker) som
vissa ekonomisk-politiska beslutsfattare i Sverige tror."”

Detta for mig till fragan om den optimala graden av bindning till
en vaxelkursnorm. Genom valet av de institutioner som ska se till att
normen efterlevs paverkar beslutsfattarna kostnaderna for att den
overges och dédrigenom styrkan i atagandet. Ju hogre dessa kostnader
ar, desto farre blir situationerna da beslutsfattarna frestas att avvika
fran normen. Salunda &r atagandet starkare nar kostnaden for
berorda beslutsfattare att avvika ar storre. En unilateral avsikts-
forklaring av en forhallandevis beroende centralbank att den
kommer att halla vaxelkursen fast utgor en svagare bindning én en
liknade forklaring fran bade centralbanken och den politiska makten.
En sedelfond som upprittas pa grundval av forfattningen - som
under 1991 ars argentinska konvertibilitetsplan - &r en starkare
bindning @n en sidan unilateral avsiktsforklaring. Skélet ar att en
forfattningsandring kraver en kvalificerad majoritet, vilket gor att
det blir svérare att verge normen 4n nér besluten kan fattas av
regeringen. Slutligen utgor fullstandigt utbyte av den nationella

' En mer detaljerad diskussion om lirdomarna fran de senaste kursjusteringarna i
Sverige samt i andra nordiska lander och EG-lander ges i Svensson (1994).
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valutan mot en utldndsk, som i Panama, sannolikt en d4nnu starkare
bindning.

Vilken ar den optimala bindningen? I allménhet 4r den en
kompromiss mellan att helt handla enligt kortsiktiga hansyn och att
oaterkalleligen binda sig. Den exakta avvidgningen beror pa hur
mycket de reala chockerna varierar, pa beslutsfattarnas trovardighet
och pé inflationstendensen.

Systematisk analys visar att beslutsfattare med hogre grad av
trovardighet véljer starkare bindning. Det intuitiva skalet for detta
dr att de negativa verkningarna pa sysselsittningen av att utfastelsen
efterlevs dr mindre nér trovérdigheten ar hogre, eftersom inflations-
forvantningarna och dirmed de nominella I6nerna ar ligre.?

Det finns endast ett fatal empiriska bevis rorande sambandet
mellan véxelkurssystem och inflation. For ett urval av 44 utveck-
lingslander har det emellertid visats att andelen liander med lag
inflation dr lagre bland de med fast viaxelkurs dn de med rorlig
vixelkurs.?! Uppgifter om industrilinderna tyder pa att graden av
ackommodation i frdga om I6neinflation skiljer sig mellan lander
med unilateralt fasta vixelkurser, & ena sidan, och de med rorliga
vaxelkurser eller multilaterala vaxelkurssystem, & andra sidan.
Sérskilt marks att tendensen att ackommodera &r liagre hos den
forstndmnda landergruppen. Det finns dock ingen markbar skillnad
i denna tendens mellan linder med multilaterala vixelkurssystem
och ldnder med rorlig vixelkurs.?

3.5 Inflationsmal

I borjan pa 1990-talet inforde ett antal lander, déribland Sverige,
inflationsmal. I den man beslutsfattare drabbas av pafoljd nar mélen
inte klaras kan ockséa inflationsmal anvindas som en bindande
handlingsregel. Men i flertalet linder som under den senaste tiden
anvint sddana mal finns det inga uttryckliga pafoljder, vilket medfor
att den implicita bindningen till prisstabilitet dr begransad. Ett
anmarkningsvart undantag dr Nya Zeeland dir centralbankschefen
atnjuter en hog grad av sjdlvstiandighet nér det giller att bestimma
over de penningpolitiska medlen. Centralbankschefen kan dock

2 Detaljer redovisas i Cukierman (1994).
2l Anyadike-Danes (1995, tabell 1).
22 Cukierman, Rodriguez & Webb (1996).
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avskedas om han eller hon inte lever upp till malet. I andra ldnder,
som Storbritannien och Sverige, dr den bindning till prisstabilitet
som inflationsmalet utgor sannolikt lag och definitivt otydlig.

Nir inflationsmal underbyggs av allvarliga och tydliga paféljder
har de flera dnskvirda egenskaper. For det forsta fokuserar de pa
penningpolitikens slutliga mal. Detta dr sdrskilt viktigt nar for-
hallandet mellan penningméngd och priser dr relativt instabilt.
Liksom véxelkursmél &r inflationsmal férhallandevis tydliga.
Beslutsfattarna saknar emellertid perfekt kontroll éver inflations-
takten. Darigenom kan det ta ldngre tid att bygga upp trovirdighet
med ett inflationsmal &n med ett méal som &r under beslutsfattarnas
fulla kontroll, som t ex den monetira basen.?

En nackdel med inflationsmal 4r att de gor det ldttare att utdva
expansionistiska patryckningar pa centralbanken for att (temporirt)
sénka rantorna och na realekonomiska mal. Sddana patryckningar ér
mer sannolika i perioder nér inflationsmalet klarats. Detta problem
forstarks av att varken de ekonomisk-politiska beslutsfattarna eller
allménheten vet om en intrdffad forindring i inflationstakten dr
bestaende eller tillfdllig. Information om inflationstakten redovisas
vanligen ménatligen. Nér (den manatliga) inflationstakten gér ned
finns en omedelbar tendens att proklamera att inflationen #r under
kontroll och att ldtta pa penningpolitiken for att fa ned rintorna och
infria de realekonomiska malen. Men nir inflationstakten gar upp
finns en tendens att avvakta for att se om fordndringen verkligen ar
bestadende innan penningpolitiken stramas 4t. Denna asymmetriska
reaktion forstarker inflationstendensen. Lander med forhallandevis
beroende centralbanker utan tydligt mandat att fokusera pé pris-
stabilitet blir sannolikt mest mottagliga for sédana problem.*

% Detaljer redovisas i Cukierman (1995c).

**1 franvaro av osakerhet om huruvida forandringen 4r bestdende eller tillfillig blir
inflationstendensen sannolikt mindre. Detta beror pa att féresprakarna for en
expansionistisk penningpolitik har svarare att genomdriva sin linje vid full visshet
om chockernas varaktighet. En utforligare diskussion om de relativa fordelarna med
penningméngdsmal éterfinns i Cukierman (1995b). En sammanfattning av de
senaste erfarenheterna med sddana mél i sex europeiska linder finns i Leiderman &
Svensson (1995).
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3.6 EMU som vixelkursnorm

Om och ndr EMU kommer till stand blir den ett slags bindning till
en given prisniva genom en central penningpolitik och "oaterkalle-
ligen" fasta vixelkurser mellan landerna i unionen. For Sverige
betyder en anslutning till en sddan union att de svenska besluts-
fattarna fill stor del avstér fran att anvanda penning- och valuta-
politik for att stabilisera landspecifika storningar. Orden "till stor
del" har betonats darfor att en anslutning till unionen inte
nddvindigtvis innebdr att kostnaderna for att limna unionen blir
storre dn kostnaderna for att delta i alla tankbara framtida fall.

Infor mycket stora och permanenta landspecifika chocker som
inte kan stabiliseras fullt ut kan Sverige finna det &ndamalsenligt att
limna unionen. Den l4tthet varmed Slovakien inforde en egen valuta
efter separationen fran Tjeckien tyder pd att kostnaderna for att
aterinfora en egen valuta inte alltid dr o6verstigliga. Om sanno-
likheten for siddana chocker inte dr forsumbar dr det troligen
oldmpligt att ansluta sig till unionen. Men om den &r forhéllandevis
liten kan ett deltagande vara det bésta alternativet.

De grundliggande fragor som doljer sig bakom dessa
overviaganden &r vilken grad av bindning till prisstabilitet som &r
optimal for Sverige och huruvida bindningen vid EMU-anslutning
ligger nirmare denna optimala nivéa dn den bindningsgrad som ar
politiskt mdjlig att uppna genom en reformering av de penning-
politiska institutionerna utan EMU-anslutning. Svaret beror pa
kostnaderna for att franga bindningen till prisstabilitet i de tva fallen.

Viktigt att beakta i detta sammanhang ar de svenska besluts-
fattarnas formaga att kontrollera och uppskatta dessa kostnader med
en rimlig grad av precision. Denna formaga forefaller vara stérre om
Sverige star utanfésr EMU och omstrukturerar de inhemska
institutionerna. Skilet dr att kostnaderna for Sverige av att som
medlem trada ut ur unionen beror pa sddana osakra faktorer som hur
manga och vilka linder som kommer att delta i unionen och dennas
formella och institutionella struktur.”

3 Detta pastaende forutsitter att den monetéra unionens slutgiltiga struktur inte
nodvindigtvis blir identisk med den som forutsigs av de som utformade
Maastrichtférdraget.
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3.7 Indexering av den offentliga sektorns
skuld som en trovirdighetsskapande
mekanism

En uppenbar fordel med inflation &r att den minskar den offentliga
skuldboérdan genom att inflatera bort en del av det reala virdet av
amorteringarna och rantorna pa skulden. Denna fordel blir storre, per
procentenhets inflation, ju hogre skulden #r. Allt annat lika, ar
beslutsfattarnas frestelse att inflatera hogre ju hogre den offentliga
sektorns skuld 4r i forhallande till BNP.? Férslag har framf6rts om
att den svenska regeringen skulle minska denna frestelse och stédrka
sin trovédrdighet genom att emittera en storre del av lanen i utldndsk
valuta eller genom att indexera skulden till den inhemska
inflationen.?”’

Om én logiskt och realistiskt bortser detta argument fran
mojligheten att det ocksa finns en effekt som gar i motsatt riktning.
Nir en stor del av skulden ar indexerad minskar motstandet mot
inflation hos de som innehar fordringarna - t ex pensionsfonder och
forsakringsbolag.?® Firre anhéngare av prisstabilitet gor det ldttare
for politikerna att oka penningmingden for att uppna real-
ekonomiska mal som hog sysselsattning. Slutsatsen blir att det ar
svart avgora om indexering av skulden stérker eller forsvagar trovar-
digheten, eftersom det saknas exakta kvantitativa bedémningar av
hur stora dessa motsatta effekter dr. De israeliska erfarenheterna
med finansiella tillgdngar som knutits till ett valutaindex tyder pa att
trovérdigheten inte 6kade, a&tminstone inte under perioden med hég
inflation.

2 Mer precist 4r inflationstendensen storre ju hogre skulden &r i forhallande till

BNP. Detaljer ges i avsnitt 4 i kapitel 4 av Cukierman (1992).

7 Lindbeckkommissionen (1994).

2 ] USA tillhor pensiondrer eller individer som &r ndra pensionséldern de starkaste
inflationsmotstdndarna, eftersom en stor del av deras sparande sker i icke-
indexerade finansiella tillgdngar. Hade dessa tillgangar varit indexerade skulle deras
motstand mot inflation ha varit svagare.
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4 Sveriges historia i fraga om
trovirdighet

Detta kapitel ger en bred 6versikt 6ver hur Sveriges trovirdighet
utvecklats under de senaste tva artiondena och forséker identifiera
nagra av skilen till landets férhallandevis laga trovirdighet. Under
storre delen av detta arhundrade har Sverige haft en fast vixelkurs
som vid nagra tillfillen justerats. Fran mitten av 1970-talet till
borjan av 1980-talet devalverade Sverige fem ganger for att
stimulera tillvdxten och exporten och for att forbéttra betalnings-
balansen. Nar den forsta oljeprischocken intrdffade var Sverige med
i "ormen", vilket innebar att man hade fast vixelkurs gentemot D-
marken. Kronan devalverades med 3 procent i oktober 1976, med 6
procent i april 1977 och med 10 procent i augusti 1977 da Sverige
lamnade ormen. Kronan knéts sedan ensidigt till en korg med de 15
valutor som vigde tyngst i den svenska utrikeshandeln. En fjirde
devalvering med 10 procent skedde i september 1981.

Grundorsaken till dessa kursjusteringar var den férhallandevis
expansiva svenska efterfragepolitiken som gjorde att inflationen blev
hogre i Sverige 4n i flertalet av landets handelspartners. Kombi-
nationen av fasta vaxelkurser och bestaende skillnader i inflations-
takt skapade kraftiga reala apprecieringar, vilka ledde till bytes-
balansunderskott. Dessa fick i slutindan de ekonomisk-politiska
beslutsfattarna att korrigera de reala apprecieringarna med nominella
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 omvirlden, men den forblev positiv.
Inga ytterligare kursjusteringar vidtogs under 1980-talet. Fran och
med slutet av 1989 var kronan utsatt for flera spekulativa attacker
som inte utldste nagon kursjustering. Den sista spekulativa attacken,
i november 1992, tvingade Riksbanken att 6verge den fasta vixel-
kursen och lata kronan flyta. Detta ledde till en stor depreciering.
Flera faktorer ligger bakom sistnimnda episod: en pataglig real
appreciering sedan 1982, oro for det snabbt stigande budget-
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underskottet och den internationella valutaturbulensen efter den
tyska aterforeningen.”

Sveriges devalveringar forbiattrade tillfélligt den ekonomiska
aktiviteten och exporten. Men de skadade ocksa trovardigheten for
Sveriges bindning till prisstabilitet och gav med storsta sannolikhet
niring till den misstro som foranledde upprepade attacker pa kronan
i borjan pa 1990-talet. Den genomsnittliga inflationen var hela tiden
hog jamfort med inflationen i Tyskland, Frankrike, Benelux och
Osterrike - dvs de linder som 4r huvudkandidater till EMU. Dessa
iakttagelser stoder uppfattningen att inflationstendensen &r storre i
Sverige dn i dessa ldnder.

4.1 Varfor dr Sveriges trovardighet
forhallandevis lag?

Sveriges laga trovérdighet ar en direkt fljd av den relativt kraftiga
inflationstendensen. Denna tendens tycks vara kraftigare ju hogre
arbetsgivarnas reala 16nekostnader 4r i forhallande till produk-
tiviteten. Orsaken &r att ju hogre kostnaderna 4r for arbetskraften,
desto ldgre blir sysselsittningen och desto starkare blir ddrmed
frestelserna for beslutsfattarna att avhjdlpa denna situation genom
ofdrvintad inflation. Detta foranleder dem att driva upp inflationen
nir realldnerna stiger. Fackforbunden och allménheten forutser dock
denna starkare frestelse och begir hdgre nominella 16ner och
neutraliserar dirmed sysselsattningseffekterna av den mer expansiva
penningpolitiken. Slutsatsen &r att inflationstakten, vid given
produktivitet, blir hdgre ju mer reallénerna stiger. Reallonerna blir
i sin tur hogre ju starkare fackférbunden ar och ju mer de bryr sig
om reallonerna i forhallande till sysselsdttningen. I den mén storre
skattekilar 4samkar arbetsgivarna hdgre 16nekostnader, blir infla-
tionstendensen ocksa stérre ju storre skattekilen ar.*°

En generds arbetsloshetsersittning dr en annan faktor som
sannolikt bidragit till en hg reallon i forhallande till produktiviteten
och diarmed till en stor inflationstendens. Den svenska arbets-
marknadslagstiftningen, som ger en hog grad av anstillnings-
trygghet, skyddar de som 4r sysselsatta fran risken att bli arbetslosa

»Se Svensson (1994) for en nérliggande diskussion.
30 Detta uttalande 4r villkorat eftersom det kan ifrgasittas om skattekilen paverkar
l6nekostnaderna pé 1ang sikt (Calmfors, 1994).
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pa grund av att reallénerna dverstiger jamviktsnivan.’' Féljden blir
att fackforbunden begir hogre realléner dn de skulle gora vid lagre
anstéllningstrygghet. En storre del av bordan av att skapa efterfragan
pa de arbetsldsas tjanster faller dirmed pa den samlade efterfrage-
politiken och i synnerhet pa penningpolitiken, vilket stiarker infla-
tionstendensen.

Fran tidigt 1960-tal till tidigt 1980-tal ledde centraliserade
"solidariska" loneforhandlingar till dramatiskt minskade l6ne-
skillnader. Denna process viandes med sammanbrottet i de centra-
liserade loneforhandlingarna 1983.%2 En 6ppen fraga i detta samman-
hang dr vilken verkan centraliseringen av 16neférhandlingarna har
pa inflationstendensen. Lindbeckkommissionen (1994) forordar
storre decentralisering av 16neforhandlingarna. Aven om en sidan
kan ha flera fordelar kan den vara kostsam for trovardigheten.

Kostnaderna kan uppkomma via tva kanaler. For det forsta &r det
mer sannolikt att stora sammanslutningar av fackférbund inter-
naliserar inflationens effekter pa ekonomin nir de forhandlar med
regeringen eller andra arbetsgivarorganisationer an att ett stort antal
mindre fackfreningar gor detta. De sistnamnda bortser namligen till
stor del fran sina egna handlingars inverkan pa den totala ekonomin.
Centralisering av forhandlingarna pa arbetsgivarsidan har liknande
effekter. For det andra kommer ett stort fackférbund sannolikt ocksa
att internalisera de hogre lonernas ogynnsamma effekter pa
sysselsittningen, vilket enligt den tidigare diskussionen minskar
inflationstendensen. Empiriska beldgg i Layard, Nickell & Jackman
(1991) stoder uppfattningen att storre fackférbund bryr sig mer om
vilka konsekvenser deras I6nepolitik far for sysselsittningen.*

Sammanfattningsvis tycks den minskade centraliseringen av
l6neforhandlingarna sedan borjan av 1980-talet stodja uppfattningen

31 Detta 4r en aspekt pa den "insider-outsider"-teori for arbetsmarknaden som
utvecklats i Lindbeck & Snower (1988).

32 Hibbs & Locking (1985).

3 Calmfors & Driffill (1988) ldgger emellertid fram en teori och vissa empiriska
beldgg som tyder pé att det finns en omvind U-relation mellan genomsnittsnivén pa
reallonerna och graden av centralisering i 16neforhandlingarna. Kurvan stiger till att
borja med, eftersom konkurrensens aterhdllande inverkan pa l6nerna minskar
allteftersom centraliseringen 6kar. Men vid en tillrackligt hog centraliseringsniva
dominerar de é&terhdllande verkningarna pa lI6nerna av att fackforbunden
internaliserar hoga loners effekter pé sysselsattningen. En viktig obesvarad fraga i
detta sammanhang &r var Sverige for ndrvarande befinner sig ndgonstans pé denna
kurva. Uttalandet i texten forutsitter att det ligger till hdger om kulmen pa denna
kurva. Freeman (1988) finner ett besliktat icke-linjart forhallande mellan okad
sysselsittning och relativ 1onespridning. Calmfors (1993) ar en nyare referens.
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att en av de aterhallande krafterna betriffande reallonenivan for-
svagats och att den potentiella inflationstendensen dirfor blivit
storre.

4.2 Fordelarna med mer oberoende for
Riksbanken

Aven om en del mindre reformer i syfte att stirka Riksbankens
formella oberoende genomfordes i slutet av 1980-talet framstar den
fortfarande som férhallandevis beroende bland industrilindernas
centralbanker. De reformer som inférdes med 1988 ars riksbankslag
forlingde riksbankschefens mandatperiod fran tre till fem Aar.
Dessforinnan sammanféll ofta riksbankschefens och regeringens
mandatperioder. Under 1970- och 1980-talen framtrider faktiskt
Riksbanken som den mest politiskt sirbara centralbanken i de
utvecklade ekonomierna.* Lagen fran 1988 korrigerar delvis detta
extrema beroende av de politiska myndigheterna. Ar 1995 stirktes
Riksbankens oberoende ytterligare genom att regeringen forbjods att
finansiera budgetunderskotten med upplaning i Riksbanken. Men
fortfarande finns inget férbud mot att utse ledaméter av riksdagen
till fullméktige i Riksbanken eller mot att riksdagen avskedar
fullmdktigeledamoter pa politiska grunder. Tillsammans med
forhallandet att riksbankschefen kan avskedas av fullmiktige
begrénsar detta Riksbankens oberoende.

Riksbanken kontrollerar for nirvarande reporintan och dags-
lanerdntan. Till skillnad frin manga andra centralbanker bestimmer
den vixelkursregim och ansvarar for valutapolitiken. Det kan darfor
se ut som om Riksbanken for ndrvarande atnjuter en betydande
sjdlvstandighet att bestimma 6ver de penningpolitiska medlen. Men
denna sjélvstindighet kan till stor del vara illusorisk med tanke pa
praxis att utse parlamentariker till ledaméter av fullmiktige. Hartill
kommer att riksbankslagen inte aligger banken att uppritthalla
prisstabilitet. Trots vissa framsteg under den senaste tiden bor
sdlunda Riksbanken fortfarande betraktas som mycket beroende.

* Cukierman & Webb (1995, tabell A1). Centralbankens politiska sarbarhet miits
som den andel av de politiska maktskiftena som inom sex ménader atfsljs av ett
utbyte av centralbankschefen. Under perioden fran 1972 till 1989 bytte Sverige
riksbankschef fyra ganger. Av dessa byten intréffade tva (i november 1976 och
november 1979) mindre 4n sex ménader efter ett foregdende politiskt maktskifte.
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Detta forhallande och de ménga deprecieringarna under de
senaste tjugo aren undergraver bade den absoluta och relativa lang-
siktiga trovédrdigheten. Med hansyn till de genomgripande reformer
av manga andra landers centralbankslagar som nyligen genomforts
dr den andra effekten for nirvarande av sérskild betydelse.”” Denna
diskrepans i centralbanksoberoende mellan Sverige och ett vixande
antal andra lander var ett av skilen till de spekulativa attackerna pa
kronan i borjan av 1990-talet och den skulle sannolikt aterigen utlosa
spekulativa attacker i den hindelse Sverige overgar till en fast
véxelkurs eller ett smalt vaxelkursband.

Det finns ytterligare ett skidl att uppgradera centralbankens
oberoende. I allménhet 4r vinsterna av att binda penningpolitiken till
prisstabilitet hogre ju storre den inflationstendens dr som uppstar nar
penningpolitiken fors utan bindande regler.*® Anledningen ir att
trovardighetsvinsten av bindningen ar storre nér inflationstendensen
ar storre och trovardigheten ddarmed lagre i utgangslaget. Eftersom
den svenska inflationstendensen ar forhallandevis stor blir de
potentiella vinsterna av en starkare bindning - via centralbanks-
oberoende eller ndgon annan mekanism - sannolikt inte forsumbara.

3% Cukierman (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 pa den potentiella unionens egenskaper.
Bland de mest relevanta fragorna ér t ex: Nar ska unionen uppréttas?
Hur manga och vilka linder kommer den att omfatta? Hur stark blir
unionens bindning till prisstabilitet? Detta kapitel diskuterar dessa
och relaterade fragor.

Enligt Maastrichtfordraget ska unionen senast upprittas vid slutet
av detta arhundrade. Men fordraget anger ocksa att bara de lander
som uppfyller konvergenskriterierna avseende den offentliga
sektorns underskott och skuld, inflation, rinta och vaxelkurser tillats
delta. Detta, tillsammans med andra faktorer som diskuteras nedan,
skapar osékerhet bade om unionens tidtabell och om dess struktur.

Stadgan for den europeiska centralbanken (ECB) som finns i
Maastrichtférdraget 4r modellerad pa Bundesbank. ECBs priméira
mal dr att uppritthalla prisstabilitet. ECB formodas ocksa stodja
gemenskapens allmidnna ekonomiska politik, forutsatt att det inte
inkriktar pé prisstabilitetsmélet. For att ECB ska kunna na detta mal
forser fordraget den med stort formellt oberoende. Stadgan ger ECB
sjdlvstindighet att bestimma &ver de penningpolitiska medlen, en
begrinsad sjilvstindighet betriffande det Gvergripande malet och ett
starkt skydd mot patryckningar att ldamna krediter till medlems-
lindernas regeringar.’® De nationella centralbankerna i unionens
medlemslinder forutsitts ocksa vara oberoende fran saval nationella
regeringar som unionens institutioner.’

37 Detta avsnitt bygger pé avsnitt 10 i Cukierman (1996).

3% ECB kan inte faststilla sina egna mal, eftersom den &r formellt skyldig att
fokusera pa prisstabilitet. ECB har emellertid ett begransat oberoende betriffande
malet, eftersom det dverltits pa banken att kvantitativt tolka vad prisstabilitet &r.
Detaljerna framgér pa sid 148-182 i Treaty on European Union (1992).

3 Treaty on European Union (1992), Protocol (No 3) on the Statute of the European
System of Central Banks and of the European Central Bank, artikel 7.
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Trots att fordraget forutser en monetidr union senast vid
sekelskiftet rader osdkerhet om detta av flera skil. For det forsta ar
det sannolikt att flera lander inte lyckas klara Maastrichtkriterierna
fore sekelskiftet. For det andra kommer allminhetens intresse for
unionen att ka och skepsisen att tillta nir starten narmar sig. Dessa
tendenser, tillsammans med Storbritanniens traditionella motvilja
mot att ansluta sig, har lett till forslaget om en union med "tva
hastigheter". Detta skulle kunna innebdra att unionen till att borja
med blir begrdnsad i storlek och kommer att besta av Tyskland,
Frankrike och lander som Belgien, Irland, Luxemburg, Neder-
linderna och Osterrike, vilka ensidigt kopplat sina valutor till D-
marken. Nir denna rapport presenterades i maj 1996 var utsikterna
for t o m en liten union osikra, eftersom det folkliga motstandet mot
den 6kade i Tyskland.* Utan Tyskland, "ankarlandet", frefaller en
union vara meningslos. I februari 1997 verkar utsikterna bittre for
att en liten union kommer till stand fore sekelskiftet.

Om man utgar fran att den inre marknaden och de fria kapital-
rorelserna &r irreversibla, sa kan inte sjilvstindig penningpolitik och
fasta viaxelkurser samexistera pa lang sikt.*! Det 4r darfor sannolikt
att en union 4nda upprittas pa sikt trots att motstandet mot den for
nérvarande vixer. Detta skapar tva slags osikerhet. Finns det, for det
forsta, tillracklig politisk konsensus for att bilda en union? Fér det
andra, om en union kommer till stdnd, hur bor dess institutioner se
ut? Dessa fragor diskuteras i de tva foljande avsnitten.

5.1 Politikens inflytande p4 EMUs
struktur

EMU lanserades ursprungligen minst lika mycket av politiska som
ekonomiska skal. Malet for unionens tidiga visiondrer var, och dr
troligen fortfarande, Europas politiska enande. Inom ett sadant brett
program framstod en valutaunion som en relativt litt genomforbar
forsta etapp. Senare hiandelser har emellertid visat att de politiska
svarigheterna pa vigen mot EMU har underskattats. Grundproblemet
dr att Tyskland och de lander som &r hart knutna till D-marken &r
forhallandevis obenigna att dventyra prisstabiliteten med stabi-

“ Firska opinionsundersdkningar visar att majoriteten av den tyska allménheten ar
emot en union.
! Padoa-Schioppa (1994).
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liseringspolitik. Till foljd av detta finns det naturliga menings-
skiljaktigheter om EMUs framtida form. Tyskarna foredrar en
mycket oberoende ECB som skulle utstricka Bundesbanks och hela
det tyska finansiella systemets satt att fungera till den monetéra
unionen som helhet. De insisterar ocksé pa strikt uppfyllande av
Maastrichtfordragets konvergenskriterier. Andra lander, som Frank-
rike, ser unionen som ett sitt att fa del av Bundesbanks trovardighet.
De vill dock bibehalla mer frihet att kunna fora stabiliseringspolitik
och de ar relativt ovilliga att ge upp nagra av sina finansiella och
penningpolitiska institutioner.

Utan tvekan har Tyskland, av tva skil, en stark position i varje
forhandling som kan leda till att en union slutligen bildas. For det
forsta har landet en uppenbart dominerande position i Europa. For
det andra har det demonstrerat sin formaga att tillhandahalla ett
stabilt nominellt ankare under EMS-eran och darefter. Det har
ddrigenom tillfort 6vriga linder i EU nagot som varit alla till gagn.
Om Tyskland ger efter alltfér mycket i nuvarande och framtida
forhandlingar om hur flexibel ECB ska fé vara, riskerar tilltron till
prisstabilitetsmalet att ta skada.*> Den tyska férhandlingspositionen
stiarks ytterligare av att alla &r medvetna om detta.

En viktig fraga blir darfor vad Tyskland skulle ha for intresse av
att ansluta sig till en union vars institutionella struktur inte star i
paritet med den som giller for Bundesbank. En viktig ekonomisk
fordel med att ansluta sig till en sadan union 4r att detta undanrgjer
mojligheten for andra lander att anvianda konkurrensdevalveringar
gentemot Tyskland. Som framforts ovan finns ocksa den politiska
fordelen att EMU kan erbjuda en sprangbréda till politisk union.
Denna fordel 4r gemensam for alla ldnder inklusive Tyskland.®

5.2 Hur bor EMU struktureras?

Maastrichtfordraget faststéller den grundldggande "forfattningen"
for ECB. Flera fragor aterstar dock att 16sa om och nir unionen
bildas, varav en del behandlas av det nyligen grundade Europeiska
monetéra institutet (EMI). Hartill kommer att de ldander som forst
vinner intrade i unionen kan komma att komplettera fordraget pa ett
sdatt som dndrar dess grundldggande anda, om detta skulle passa

2 En mer detaljerad diskussion aterges i Meltzer (1995).
* Ytterligare diskussion redovisas i avsnitt 7 i Cukierman (1995a).
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deras syften. Det dr darfor viktigt att studera de grundliggande
motiven hos de potentiella instiftarna av en monetir union och de
restriktioner som de méter.

Det finns i allmédnhet en grundldggande avvigning mellan
detaljplanering pa forhand och bevarande av den flexibilitet som
krévs for anpassning till oforutsedda handelser. Denna avvégning dr
sdrskilt viktig ndr det sker en saddan fundamental strukturell
forandring som bildandet av en monetér union. Denna forandring har
manga osékra effekter som gor att mojligheten att kunna reagera pa
oforutsedda hédndelser blir mycket virdefull. For att undvika kaos
maste man, 4 andra sidan, ha institutioner som utfardar spelregler for
savil de finansiella marknaderna som f6r de ekonomisk-politiska
beslutsfattarna. Att finna den ratta jamvikten mellan dessa tva behov
ar inte latt och det dr formodligen oundvikligt att vissa fel gors. En
flexibel forhandsplanering som inbegriper forberedelser for flera
problemscenarier skulle sannolikt minska bade felens storlek och
sannolikheten for att de intréffar.

Nir flera olika finanspolitiska myndigheter har tillgang till
centralbankskredit internaliserar var och en av dem bara en del av
effekten av sin egen upplaning pa inflationstakten for unionen som
helhet.** Medvetna om denna fara inférde forfattarna av ECBs
stadga regler som pa forhand reglerar férdelningen av seignorage.*
Aven med sadana sikerhetsitgirder skulle ECB kunna #gna sig at
omfordelning av resurser genom att koncentrera sina Oppna
marknadsoperationer till vissa landers statspapper. Liksom vid direkt
seignorage dppnar detta dorren for lobbyverksamhet och politiska
patryckningar. Den institutionella I6sningen pa detta problem ir
emellertid inte lattfunnen. Uppenbarligen ar det alltid mojligt att
foreskriva att varje kop eller forsiljning pa 6ppna marknaden ska
innehalla specificerade proportioner av medlemslindernas stats-
papper. A andra sidan skulle detta kringskira bankens frihet att
anvinda sitt frimsta ekonomisk-politiska instrument pa ett sitt som
dr anpassat till utvecklingen pa penningmarknaderna. Det &r troligt
att det krévs ett visst experimenterande for att finna ett limpligt
forfarande och att den optimala strukturen fordrar viss handlings-
frihet.

En visentlig oppen fraga dr hur Gvergangen till den monetira
unionen ska organiseras och hur det ska sikras att ECB redan fran
borjan drver det mesta av, om inte hela, Bundesbanks ackumulerade

4 Aizenman (1992).
* Seignorage dr vérdet pd de reala resurser som forvarvas genom sedelutgivning.
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trovirdighet. Att uppritthdlla Bundesbanks trovardighet under dver-
gangen 4r pa sikt en mer effektiv strategi @n att skada den allvarligt
och sedan bli tvungen att aterskapa den under lang tid.

Om en union bildas fore sekelskiftet blir det sannolikt en
begrinsad union. En viktig fraga blir da hur variabiliteten i de reala
vixelkurserna mellan linderna innanfér och utanfor EMU ska kunna
begrinsas. En minskad variabilitet i vixelkurserna mellan medlems-
linder och icke-medlemsldnder torde vara viktig for att den
europeiska inre marknaden ska fungera vil.* Enligt vad som nyligen
overenskommits i Europeiska radet ska detta problem hanteras
genom att skapa en ny vixelkursmekanism, ERM 2.

Maastrichtfordraget kraver konvergens i friga om underskott och
skulder i den offentliga sektorn som villkor for anslutning till en
monetir union. Medlemmarna i EMU ska ocksa permanent uppfylla
foreskrivna kriterier for underskott och skuld. Det avtal som nyligen
sléts om en Stabilitets- och tillvéixtpakt fortydligar sanktionerna i det
s k forfarandet vid alltfor stora underskott.

Det forefaller onskvirt att ett eller flera nominella mal stills upp
for ECB. Mojliga kandidater &r penningméangdsmal, inflationsmal
och, eventuellt under vergangsperioden, vixelkursmal.*’

Andra 6ppna fragor &r valet av penningpolitiska instrument och
hur lika instrumenten maste vara i unionens lander. Harvidlag &r det
viktigt att fundera dver hur ett tillrédckligt arbitrage ska sikras mellan
gemenskapens finansiella centra sé att penningpolitikens signaler
sprids snabbt och jamnt dver unionen. Harmonisering av betalnings-
systemens regelverk krévs for att integrera interbankmarknaden. Det
ir ocksa onskvirt att utstricka harmoniseringen till de penning-
politiska instrumenten och forfarandena for att undvika arbitrage
baserat pa skillnader i nationella regelsystem och darav foranledd
omlokalisering av finansiell verksamhet.**

5.3 Sannolikheten for en monetér union

Nir jag i maj 1996 inkom med denna rapport uppskattade jag
chanserna for att en begrinsad union kommer till stind fore
sekelskiftet till drygt femtio procent. Min bedomning i februari 1997

4 Denna terminologi hirstammar fran Lamfalussy.
47 Ytterligare diskussion kring dessa fragor finns i Cukierman (1995b).
* Dessa fragor diskuteras i Monticelli & Vinals (1993).
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ar betydligt uppreviderad. Om en sddan union bildas 4r chanserna
goda att den pé sikt vixer till en fullodig union. Aven om det inte
bildas ndgon union fore sekelskiftet &r det av bade politiska och
ekonomiska skil mycket sannolikt att det blir en monetéir union
inom tio till tjugo &r. For varje enskilt land 4r en monetir union inte
négot kostsamt uttryck for europeisk enighet. Tendensen mot friare
kapitalmarknader och det viixande motstandet mot att EU subven-
tionerar jordbruksproduktionen utgér ytterligare langsiktiga ekono-
miska krafter som verkar till fsrmén for en union.
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6 For- och nackdelar med
EMU-anslutning jamf6rt med
andra alternativ

Huvudfragan som Sverige star infor &r om landet bor ansluta sig till
en europeisk monetér union om en sadan bildas. Liksom i sedvanliga
kalkyler av kostnader och intikter beror svaret pa hur de alternativa
handlingsmajligheterna ser ut. Fragan ar dock inte enkel, eftersom
alternativet omfattar flera mojliga scenarier. Ett saddant &r att bygga
upp trovirdigheten pa hemmaplan genom att omstrukturera inhem-
ska institutioner som centralbanken och den finanspolitiska
beslutsprocessen samt att lata valutan flyta. Ett annat ar att ensidigt
koppla den egna valutan till unionens valuta utan formell anslutning
eller att knyta den till en mer diversifierad valutakorg.*’ Ett tredje 4r
att forsoka uppfylla Maastrichtkriterierna, vilket sérskilt inbegriper
en uppgradering av centralbanksoberoendet, for att bevara mojlig-
heten till anslutning samtidigt som beslutet om detta uppskjuts till
ett senare skede. Olika kombinationer av dessa alternativ ar ocksa
mojliga.

Att 6verlata penningpolitiken helt till det politiska etablisse-
manget med sina kortsiktiga hdnsynstaganden ligger uppenbarligen
ocksé inom det mgjligas ram. Med detta alternativ blir trovardig-
heten lag eller obefintlig. Det 4r formodligen ett simre alternativ 4n
manga sorters partiella ataganden och bor dérfor inte beaktas. Det
kan fortjana att papekas att den svenska penningpolitiken aldrig
bedrivits helt utifran kortsiktiga 6vervdganden. Valet star dirmed
mellan de olika metoderna for partiell bindning som skisserats ovan,
inklusive alternativet att ansluta sig till EMU.

Ett anvindbart stt att tinka pa dessa alternativa metoder 4r att se
pa de politiska kostnaderna av att franga bindningen, eftersom denna
kostnad bestimmer hur stark bindningen ar. Den frimsta fordelen
med att bygga upp trovdrdigheten pa hemmaplan (via Okat
oberoende for centralbanken, budgetreformer och ndgon form av

% En variant som ger mer flexibilitet till priset av ldgre trovdrdighet ar ett
vixelkursband. Faktorer som inverkar pa bandets optimala bredd diskuteras i
Cukierman, Kiguel & Leiderman (1994).
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unilateral valutakoppling) jamfort med EMU-anslutning 4r att denna
kostnad kan viljas med hog tillforlitlighet ex ante. En nackdel med
unilaterala valutakopplingar &r att de &r enklare att verge, inte bara
for stabiliseringsindamal utan ocksa for att ackommodera politi-
kernas suboptimala frestelser att inflatera ekonomin.

De potentiella fordelarna med att ansluta sig till en monetér union
inkluderar lagre transaktionskostnader och minskad vaxelkursrisk.
Till att borja med kommer unionen mest sannolikt att besta av
Tyskland, Frankrike och de linder som for ndrvarande har sina
valutor kopplade till D-marken som Benelux, Irland och Osterrike.
Sveriges handel med dessa lander 4r icke forsumbara 40 procent av
den totala handeln.” Att Sverige nyligen anslutit sig till EU tillfor ett
ekonomiskt och politiskt argument for intréde. Skilen utvecklas i det
foljande avsnittet.

6.1 Talar medlemskap i EU for en
anslutning till EMU?

Pa lang sikt tror jag att svaret pa fragan 4r ett ja med forbehall. En
av de i forvdg kinda ekonomiska kostnaderna for anslutning till
unionen &r att denna omdjliggor (eller gor det mycket kostsamt) att
anvdnda den nominella vixelkursen som stabiliseringspolitiskt
instrument. Denna kostnad r stérre ju mindre likheten ar mellan de
realekonomiska chocker som drabbar EU-linderna och de som
enbart drabbar Sverige. Detta beror pa att ECB, trots att den
sannolikt blir mycket oberoende, troligen ocksé till en del kommer
att bedriva stabiliseringspolitik. Den flexibilitet som Bundesbank
visade efter den tyska aterféreningen talar for detta. Nir de svenska
chockerna och EU-chockerna ir tillrackligt lika, kommer EMUs
penningpolitik sannolikt att tillhandahalla en konjunkturell buffert
dven mot svenska chocker. Den nuvarande strukturen pa svenska
chocker skiljer sig dock mycket fran genomsnittet for EU-linderna.>!
Men sannolikt kommer det gemensamma elementet pa sikt att tillta
till f6ljd av Sveriges intrdde i EU. I motsvarande man blir forlusten
i flexibilitet av att binda penningpolitiken vid EU-masten mindre.

% Lindbeckkommissionen (1994, sid 41).
*! Det finns tecken pa patagliga skillnader i chockernas struktur i/l och med inom
EU-ldnder (Helg, Manasse, Monacelli & Rovelli (1994)).
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Ett andra argument som underbygger denna slutsats &r att
restriktionerna pa de internationella kapitalrdrelserna har minskat.
Argumentet ir giltigt under forutsittning att denna strukturella
forandring 4r permanent. Med fria kapitalrGrelser dr penning-
politikens stabiliserande formaga mindre under alla omsténdigheter,
vilket gor att den penningpolitiska sjalvstandighet som gr forlorad
vid en anslutning till unionen blir mindre. Anledningen &r att det
med fdrre restriktioner pa kapitalrorelserna blir svarare att upp-
ratthalla inhemska rintor pa nivder som varaktigt avviker fran
rintorna i omvirlden. Detta argument forutsétter att kursen pé den
svenska kronan gentemot unionens valuta inte blir helt rérlig om
Sverige stannar utanfor unionen.

Att ansluta sig till unionen kan dven medfora vissa politiska
fordelar. Det skulle stirka de svenska standpunkternas informella
styrka inom EU och 6ka Sveriges inflytande 6ver den monetdra
unionens storlek och struktur. I ett inhemskt politiskt perspektiv
forenklar ett deltagande formodligen mojligheterna att Overtala
svenska politiker att stédja trovirdighetsstiarkande reformer av de
inhemska penningpolitiska institutionerna.

6.2 Trovirdighet, flexibilitet och
kostnaderna for att franga alternativa
bindningar

Varje institutionell konstruktion medfor i allméanhet en specifik
avvigning mellan trovirdighet och flexibilitet. Detta beror pa att de
implicita kostnaderna for att frantrada en sadan konstruktion skiljer
sig at i de olika fallen. Ju storre kostnaden ar for att fréngé en
bindning, desto storre dr trovirdighetsvinsten. Men kostnaden for
den forlorade flexibiliteten r ocksa i motsvarande man storre. Alla
bindningsmetoder som beskrivits ovan koper viss trovirdighet till
priset av viss forlorad flexibilitet.

Foljande aspekter bor vara vigledande nér det gller att hitta den
optimala avvigningen mellan trovirdighet och flexibilitet for
svenskt vidkommande. Den forlorade stabiliseringsfunktionen kan
under varje form av bindning dtminstone delvis ersdttas genom att
t ex finanspolitiken och arbetsmarknadspolitiken reformeras och
anpassas. Ju mer penningpolitiken dr bunden till att dstadkomma
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prisstabilitet, desto viktigare blir det att omforma finanspolitiken och
arbetsmarknadspolitiken s att det blir méjligt att anvinda dem pa
ett flexibelt och kontinuerligt sitt. Sidana reformer ir angeldgna
oavsett om denna bindning astadkoms genom anslutning till en
union eller genom reformering av de inhemska institutionerna.

Det dr sannolikt att en anslutning till EMU medfor mer trovirdig-
het och mindre flexibilitet 4n ensidiga valutakopplingar.? Lampliga
reformer av inhemska penningpolitiska institutioner kan emellertid
medftra exakt samma avvégning. Vilket av dessa tva bindnings-
alternativ dr att foredra for att na den 6nskade avvigningen mellan
trovdrdighet och flexibilitet? Jag tror att svaret beror pa om de
nddvéndiga reformerna ér politiskt mojliga att genomfora och pa
nagra av de faktorer som skisserats i foregaende avsnitt.

I den mén trovirdighetsskapande tgérder pA hemmaplan medfor
en svagare bindning &n den som f6ljer av medlemskap i en union,
blir det sannolikt littare att na politisk enighet kring nodvéndiga
finanspolitiska reformer och arbetsmarknadsreformer om Sverige
ansluter sig till EMU.

%2 Kostnaden for att frangs bindningen ér inte heller i detta fall oéndligt stor.
Salunda foreligger det en positiv sannolikhet for att Sverige, dven vid en anslutning,
skulle gd ur den monetira unionen under tillrickligt extrema omstédndigheter.
Observera att detta i sig inte n6dvandigtvis innebér att en anslutning 4r ett icke
onskvirt alternativ.
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7 Rekommendation om en
handlingsstrategi

Grundfragan som de svenska beslutsfattarna tvingas ta itu med &4r
enkel. Bor Sverige ansluta sig till en monetédr union om och nér en
sadan bildas? Min uppfattning &r att Sverige bor ansluta sig om en
"rimlig" union bildas. Men med hénsyn till den osékerhet som rader
om unionens bildande, dess sammansittning, tidtabellen for dess
upprittande och den bindning till prisstabilitet som r inbyggd i dess
institutioner menar jag att det avgérande beslutet bor uppskjutas tills
denna osikerhet minskat till en skilig niva. Nar det finns potential
for ny information siger beslutsteorin att ett saddant agerande
sannolikt &r optimalt nér osdkerhetsnivén dr hog.” Jag tror att denna
osidkerhet kommer att minska avsevirt allteftersom igéngséttandet
av unionen nirmar sig. Detta talar ytterligare for att senareldgga raka
ja- eller nejbeslut. Men alternativet att ansluta sig till unionen bor
hallas Sppet.

Det betyder att Sverige under tiden bor reformera sina penning-
och finanspolitiska institutioner pa ett sétt som stirker bindningen
till prisstabilitet samt forsoka uppfylla Maastrichtkriterierna.> En
sadan handlingsstrategi forefaller tillradlig oavsett om det i slut-
dndan fattas beslut om att ansluta landet till en monetédr union eller
ej.” Skilet #r att trovirdighet i det forsta fallet maste skapas
uteslutande genom reformer av de inhemska institutionerna, medan
det i det andra fallet dr ndodviandigt med reformer for att lamna
alternativet att ansluta sig till unionen dppet. En sadan handlings-
strategi dr ocksa onskvird darfor att det dr kostsamt att skjuta upp de
trovirdighetsskapande atgiarderna till dess osdkerheten om den
monetdra unionen skingrats.

3 Se t ex Cukierman (1980).

3 Ett uppfyllande av Maastrichtkriterierna 4r ocksa onskvirt darfor att detta av allménheten
kan tas som en signal om att de svenska politiska beslutsfattarna bundit sig till prisstabilitet
dven om Sverige inte ansluter sig till unionen. Ett uppfyllande av kriterierna skulle med andra
ord sannolikt stirka Sveriges relativa trovardighet.

%5 1 spelteoretiska termer #r detta en "dominant strategi".
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Detta innebdr att mycket talar for att omedelbart inleda en
uppgradering av Riksbankens formella oberoende och en refor-
mering av budgetprocessen pa ett sitt som skulle 6ka det finans-
politiska ansvaret. Faktiskt gjordes nyligen liknande rekommen-
dationer av Lindbeckkommissionen** och av Riksbanksutred-
ningen*’. En viktig reform som antagits avser budgetprocessen.
Sedan 1996 rostar riksdagen forst om de totala statsutgifterna och
anslar darefter medel till de olika departementen. Denna reform har
med stor sannolikhet 6kat det finanspolitiska ansvaret.

Andra foreslagna reformer har emellertid ignorerats, i synnerhet
betrdffande centralbanken. Rekommendationerna fran Riksbanks-
utredningen dr sérskilt relevanta i detta sammanhang. Riksbanken
borde uttryckligen ges ansvaret for att uppritthélla prisstabilitet och
ges tillrickligt oberoende for att kunna na detta mal. Sirskilt borde
fullmiktiges ledaméter vara forhindrade att inneha andra befatt-
ningar inom statsforvaltningen. Ledaméter i fullméktige och riks-
bankschefen borde skyddas fran risken att avskedas till foljd av
oenighet om penningpolitikens inriktning.

Niér Riksbanken tvingades lata kronan flyta 1992 forlorade
Sverige ett traditionellt nominellt ankare. I den mén som det
nuvarande systemet med rorlig vixelkurs bestar blir behovet av att
stirka centralbankens oberoende dnnu mer tvingande. Sverige har
forvisso ett uttalat inflationsmél, men med hénsyn till Riksbankens
begrinsade oberoende ir bindningen till detta mal ganska otydlig.*®
Att gora Riksbanken ansvarig for att n mélet och att ocksa ge den
tillrdckligt oberoende for att kunna bedriva en dndamalsenlig
penningpolitik skulle forstirka bindningen till inflationsmélet och
oka trovardigheten.

Vad kan sigas om valutapolitiken som for nirvarande kon-
trolleras av Riksbanken? Den fragan 4r av sekundir betydelse om
nuvarande system med rorlig vixelkurs bestar, eftersom det vid
verkligt rorliga kurser &r marknaden som bestimmer vixelkursen for
en given penningmingd.” Det kan emellertid bli nodvindigt att ta
itu med frigan framéver om det beslutas att aterga till en fast
vixelkurs eller till ett vixelkursband. Mot bakgrund av den till-

3¢ Lindbeckkommissionen (1994, kapitel 2).

37 Riksbanken och prisstabiliteten (1993).

% Svensson (1995a).

* I ménga linder, bland dem Tyskland, har regeringen sista ordet nar det gller att
besluta om vixelkursen. I flertalet av dessa &tnjuter dock centralbanken en patagligt
hégre grad av sjilvstdndighet 4n Riksbanken.
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tagande internationaliseringen av kapitalmarknaderna forordar jag
att valutapolitiken ocksa framgent kontrolleras av Riksbanken, dven
om dess oberoende uppgraderas.® Om kontrollen 6ver detta instru-
ment maste Sverforas till regeringen, anser jag att ett villkor for detta
bor vara en uppgradering av Riksbankens oberoende.

Riksdagen formodas hosten 1997 fatta beslut om eventuell
anslutning till EMU. Av den forsta reckommendationen ovan foljer
att det 4r bittre skjuta upp beslutet om EMU i atminstone tva ar. En
viktig fordel med uppskov ir att riksdagen sannolikt kan fatta ett
bittre beslut senare. Jag stiller mig bakom ett beslut redan 1997, om
ett sadant framtvingas av inhemska politiska omsténdigheter. I s&
fall forordar jag emellertid att undantagssklausuler infors i beslutet,
vilka gor det mojligt att under sirskilda forhallanden std utanfor
dven om riksdagen i princip rostar for anslutning till en monetér
union.

Den svenska regeringens instéllning &r att riksdagen bor fatta
beslut om EMU-anslutning. En del partier anser att det bor hallas en
folkomrostning. Utan att ta stillning i sak forefaller det med hidnsyn
till fragans komplexitet bittre att Gverlata beslutet till riksdagen dn
till allmanheten, eftersom riksdagens ledaméter troligen ldgger ned
mer arbete for att kunna fatta ett insiktsfullt beslut.

% Denna fraga ar uppenbarligen bara relevant sa lange Sverige inte ansluter sig till
EMU.
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8 Avslutande kommentarer

Begrinsad trovdrdighet leder till olika samhillsekonomiska
kostnader. Sannolikheten for finansiella kriser 6kar och syssel-
sittningskostnaderna for att bringa ned inflationen stiger. Statens
kapitalkostnader blir hogre, de gynnsamma effekterna av devalve-
ringar blir mindre och kapitalmarknadens effektivitet nir det géller
resursfordelning blir generellt sémre. Vid en given bindning till
prisstabilitet blir dessa kostnader mer besvirande ju starkare andra
lander bundit sig till prisstabilitet.

Rapportens utgdngspunkt 4r att de svenska penningpolitiska
institutionerna bor reformeras for att starka trovirdigheten for
Sveriges bindning till prisstabilitet. Teoretiska argument och
empiriska beldgg till stod for denna premiss diskuteras. Det finns
flera sitt att etablera sddan trovirdighet, vilka inte nédvéndigtvis
utesluter varandra: 6kat oberoende for centralbanken, koppling av
valutan till en eller flera stabila valutor, inflationsmal och anslutning
till EMU.

Sveriges trovirdighet under 1980-talet och borjan av 1990-talet
har varit forhallandevis lag av flera inbrdes sammanhangande skal.
Bland de mer uppenbara ér ett forhallandevis starkt politiskt
inflytande 6ver centralbanken och en uppvisad vilja att anvinda
nominella vixelkursjusteringar for att stimulera exporten och
sysselsittningen. P4 en mer grundlaggande niva beror Sveriges hoga
inflation dels pa en penningpolitik som styrts av sysselséttnings- och
exportmotiv, dels pa en hdg kostnad for arbetskraften i férhallande
till dess produktivitet. Generdsa arbetsloshetsersittningar och
omskolningsbidrag, en stor offentlig sektor och 6kad uppsplittring
av fackforbunden utgor bidragande orsaker till detta.

Rapporten beddmer de politiska och ekonomiska utsikterna for
att en liten respektive en stor monetdr union bildas fore sekelskiftet
respektive pa sikt. Utan Tyskland - ankarlandet - &r utsikterna for
att unionen bildas forsumbara. Men det finns ett antal politiska och
ekonomiska faktorer som talar for att utsikterna for att unionen
bildas pa sikt dr goda.
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Vilka dr fordelarna for Sverige med att ansluta sig till en monetir
union? Utdver minskade transaktionskostnader och ligre vixelkurs-
risker blir sannolikt de langsiktiga vinsterna storre allteftersom
Sverige blir mer integrerat i EU. En nackdel med att redan nu binda
sig for anslutning 4r att unionens omfattning, struktur och
organisation préglas av ovisshet. Beslutet om anslutning eller ej kan
med fordel ses som ett forsok att hitta den avvigning mellan
trovérdighet och flexibilitet som passar Sverige bist. Ovissheten
medfor att det 4r lattare att finna den for Sverige limpligaste
avvédgningen genom en tydlig (transparent) reform av de svenska
penningpolitiska institutionerna 4n genom att delta i EMU.

Bor Sverige besluta sig for anslutning till EMU? Rapporten
mynnar ut i en rekommendation om en handlingsstrategi i detta
hanseende. Nar en rimlig union vil bildats 4r min instillning till
anslutning generellt positiv. Men pa grund av den osikerhet som for
ndrvarande rdder om unionens omfattning, struktur och tidtabell #r
forslaget i denna rapport att beslutet skjuts upp tills denna osékerhet
minskat. Med hénsyn till vad som anges i Maastrichtfordraget
kommer sannolikt osikerheten i viss utstrickning att ha skingrats
1998. Under tiden bor Sverige stirka trovirdigheten for sina
inhemska penningpolitiska institutioner genom att uppgradera
Riksbankens oberoende och limna alternativet att ansluta sig till
unionen &ppet. Denna strategi forefaller bittre dn alla andra
strategier, eftersom sddana reformer 4r 6nskvirda oavsett om (och
nér) Sverige blir medlem av EMU.
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pelare infor regeringskonferensen 1996. UD.

. Ett ar med EU. Svenska statstjdnstemans

erfarenheter av arbetet i EU. UD.

. Av vitalt intresse. EU:s utrikes- och

sikerhetspolitik infor regeringskonferensen. UD.

. Batterierna - en laddad fraga. M.
. Om jirnvégens trafikledning m.m. K.

Forskning for var vardag. C.

EU-mopeden. Alders- och behorighetskrav for
tva- och trehjuliga motorfordon. K.

Kommuner och landsting med betalnings-
svérigheter. Fi.

Offentlig djurskyddstillsyn. Jo.

Budgetlag - regeringens befogenheter pa
finansmaktens omrade. Fi.

Union for bade st och vist. Politiska, réttsliga
och ekonomiska aspekter av EU:s sjétte
utvidgning. UD.

Forankring och rittigheter. Om folkomrostningar,
uttradesritt, medborgarskap och ménskliga
rittigheter i EU. UD.

Bittre trafik med véginformatik. K.
Totalforsvarspliktiga m95. Forslag om jobb/studier
efter muck, bostadsbidrag, dagpenning,
forsdkringar. Fo.

Sverige, EU och framtiden. EU 96-kommitténs
bedomningar infér regeringskonferensen 1996.
UD.

Samordnad rollférdelning inom teknisk forskning.
U

.Reform och forandring. Organisation och

verksamhet vid universitet och hogskolor efter
1993 ars universitets- och hogskolereform. U.
Inflytande pa riktigt - Om elevers ratt till
inflytande, delaktighet och ansvar. U.
Kartliggning och analys av den offentliga sektorns
upphandling av varor och tjanster med
miljopaverkan. N.

Fran Maastricht till Turin. Bakgrund och dvriga
EU-landers forslag och debatt infor
regeringskonferensen 1996. UD.

Fran massmedia till multimedia —

att digitalisera svensk television. Ku.

26. Ny kaurs i trafikpolitiken + Bilagor. K.

27.En strategi for kunskapslyft och livslingt ldrande.

U.

Det forskningspolitiska landskapet i Norden pa

1990-talet. U.

Forskning och Pengar. U.

Borgenirsbrotten - en Gversyn av 11 kap.

brottsbalken. Fi.

Attityder och lagstiftning i samverkan

+ bilagedel. C.

Méss och méanniskor. Exempel pa bra

IT-anvindning bland barn och ungdomar. SB.

Banverkets myndighetsroll m.m. K.

Aktiv arbetsmarknadspolitik + expertbilaga. A.

Kriminalunderrittelseregister

DNA-register. Ju.

Hogskola i Malmo. U.

Sveriges medverkan i FN:s familjear. S.

Nationalstadsparker. M.

Rapport fran klimatdelegationen 1995.

Klimatrelaterad forskning. M.

Elektronisk dokumenthantering. Ju.

Statens maritima verksamhet. Fo.

Demokrati och oppenhet. Om folkvalda parlament

och offentlighet i EU. UD.

Jamstilldheten i EU. Spelregler och

verklighetsbilder. UD.

Oversyn av skatteflyktslagen.

Reformerat férhandsbesked. Fi.

Presumtionsregeln i expropriationslagen. Ju.

Enskilda vagar. K.

Cirkelsamhllet. Studiecirklars betydelser for

individ och lokalsamhille. U.

Shaping Sustainable Homes in an Urbanizing

World. Swedish National Report for Habitat II. N.

Regler for handel med el. N.

Forbud mot vapen pa allmén plats m.m. Ju.

Grundlaggande drag i en ny arbetsloshetsforsak-

ring - alternativ och forslag. A.

Precisering av handelsindamalet i detaljplan. M.

Kalkning av sjdar och vattendrag.M.

Kooperativa mojligheter i storstadsomraden. S.

55. Sverige, framtiden och méangfalden. A.

55.Pa vig mot egenforetagande. A.

55. Vigar in i Sverige. A.

56. Hlften vore nog — om kvinnor och man pa
90-talets arbetsmarknad. A.

57. Pensionssamordning for svenskar i EU-tjénst. Fi.

58. Finansieringen av det civila forsvaret. Fo.

28.

29:
30.

31%

32.

38
34.
35.

36.
37
38.
39.

40.
41.
42.

43,
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.
Sl
52.

53,
54.
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59:

60.

Europapolitikens kunskapsgrund.

En principdiskussion utifran

EU 96-kommitténs erfarenheter. UD.

Miljd och jordbruk. Om EU:s miljéregler och
utvidgningens effekter pi den gemensamma
jordbrukspolitiken. UD.

61.0lika lander - olika takt. Om flexibel integration

62.

63.
64.

65.

66.
67.

68.
69.
70.
il

72.
73.

783.

74.

74.

75:

76.

772

7

00

79.
80.

81.
82.

83.
84.
85.

och férhdllandet mellan stora och sma stater i EU.

UD.

EU, konsumenterna och maten

- Forviantningar och verklighet. Jo.
Medicinska undersokningar i arbetslivet. A.
Forsikringskassan Sverige - Oversyn av
socialforsakringens administration. S.
Administrationen av EU:s jordbrukspolitik
i Sverige. Jo.

Utvirderat personval. Ju.

Medborgerlig insyn i kommunala entreprenader.
Fi.

Nagra folkbokféringsfragor. Fi.

Kompetens och kapital + bilaga. N.

Samverkan mellan hégskolan och niringslivet. N.

Lokal demokrati och delaktighet i Sveriges stider
och landsbygd. In.

Rittspsykiatriskt forskningsregister. S.

Svensk kirnteknisk tillsynsverksamhet.

Volym 1 - En granskning. M.

Swedish Nuclear Regulatory Activities.
Volume 1 - An Assessment. M.

Svensk karnteknisk tillsynsverksamhet.

Volym 2 - Faktaredogérelser. M.

Swedish Nuclear Regulatory Activities.
Volume 2 - Descriptions. M.

Viirden i folkhogskolevirlden. U.

EU:s regeringskonferens - procedurer, aktorer,
formalia. Sammanfattning av ett seminarium i
april 1996. UD.

Utldndska forsakringsgivare med verksamhet i
Sverige. Fi.

- Elberedskapen. Organisation, ansvarsfordelning

och finansiering. N.

Oversyn av revisionsreglerna. Fi.

Viktigt meddelande.

Radio och TV i Kris och Krig. Ku.

Skydd for sparande i sparkasseverksamhet. Fi.
En &versyn av luft- sj6- och spartrafikens
tillsynsmyndigheter. K.

Allmént pensionssparande. S.
Ekobrottsforskning. Ju.

Egon Jénsson - en kartldggning av lokala sam-
verkansprojekt inom rehabiliteringsomradet. S.

86.

87.
88.
89.
90.
91,

92
93,
94.
95,
96.
97
98.
99;

100.

101.

102.

103.

104.

105.

106.

107.

108.
109.

110.

Utvecklad samordning inom det civila forsvaret
och fredsraddningstjénsten. Kartlaggning,
Gverviganden och forslag. Fo.

Tredimensionell fastighetsindelning. Ju.
Kamera6vervakning. Ju.

Samverkan mellan hégskolan och de sma och
medelstora foretagen. N.

Sammanhallet studiestod. U.

Den privata virdens omfattning och framtida
ersdttningsformer - En §versyn av de nationella
taxorna for ldkare och sjukgymnaster. S.

IT i miljdarbetet. M.

Ny yrkestrafiklagstiftning. K.

Nationell teleadresskatalog. K.

Botniabanan. K.

Strukturforandring och besparing.

En uppfdljning av genomférda forindringar
inom férsvarsmaktens ledningsorganisation. Fé.
Effektivare forsvarsfastigheter!

Utvirdering av en reform. Fo.

Vem styr forsvaret? Utvirdering av

effekterna av LEMO-reformen. Fo.

Avveckling med inldrning. Erfarenheter fran
LEMO-reformens avveckling av personal. Fo.
Ett nytt system for skattebetalningar. Del A.
Ett nytt system for skattebetalningar. Del B.
Forfattningsforslag, forfattningskommentarer
och bilagor. Fi.

Kiérnavfall - teknik och platsval. KASAMs
yttrande 6ver SKBs FUD-Program 95. M.
TUFF - Teckenspraksutbildning for forildrar. U.
Miljobalken. En skiirpt och samordnad
miljolagstiftning for en hllbar utveckling.

Del 1 och 2. M.

Konsumentskydd pa elmarknaden. C.

Att frimja donationer till universitet

och hogskolor. U.

EU och Sverige - fran Kiruna till Malmg.
Sammanfattning av fyra regionala méten
1995-96. UD.

Union utan granser - konsekvenser, méjligheter,
problem. Sammanfattning av ett seminarium i
november 1995. UD.

Konsumenterna och miljén. C.

Frén akerlotter till Paradis - ett delbetinkande
fran Utredningen om universitetsfastigheter m.m.
angdende Overlatelser och tomtrittsupplatelser av
vissa hogskolefastigheter. Fi.

Infor ett Svenskt kulturnét - IT och framtiden
inom kulturomradet. Ku.
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111.
18125
113.
114.
115-
116.
1172
118.
1197
120.
121.
122°
123.

124.

125.
126.
127°
128.

129.
130.

131.

132.

1337
134.
135.

136.

Bevakad overgéang. Aldersgrinser for unga upp
till 30 ar. C

Integrering av miljoh4nsyn inom den statliga
forvaltningen. M.

En allmin och aktiv forsdkring vid sjukdom och
rehabilitering. Del 1 och 2. S.

En korkortsreform. K.

Barnkonventionen och utldnningslagen. S.

Artikel 6 i Europakonventionen och skatte-
utredningen. Fi.

Expertrapporter fran Skattevaxlingskommittén. Fi.
Station Stockholm Nord. K.

Littnad i dubbelbeskattningen av mindre foretags
inkomster. Fi.

Hogskolan i Malmo - Slutbetinkande. U.

Spar, miljé och stadsbild i centrala Stockholm. K.
Kunskapssyn och samhillsnytta i hantverkscirklar
och hantverksutévande. U.

Iakttagelser och forslag efter omstruktureringen av
forsvarets ledning och stod. Fo.

Miljo for en hallbar hilsoutveckling.

Betinkande. Forslag till nationellt handlingsprogram. S.
Bilaga 1. Miljérelaterade halsorisker. S.

Bilaga 2. Aktorer och verktyg i miljohalsoarbetet. S.
Environment for Sustainable Health Development —
an Action Plan for Sweden. S.

Droger i trafiken. Ju.

Doping i folkhlsoperspektiv. Del A och Del B. S.
Folkbildningens institutioner. U.

Skyddet av kulturmiljon. En 6versyn av
kulturminneslagens bestimmelser om byggnader
och kulturmiljéer, prastgardar, kyrkstider och
ortnamn. Ku.

Den kommunala sjilvstyrelsen och grundlagen. In.
De tva kulturerna. Rapporter av Klaus Richard
Bohme, Bo Huldt, Carl-Einar Stalvant samt Kent
Zetterberg. Bilagor med underlagsmaterial till
UTFOR:s slutbetéinkande SOU 1996:123. Fo.
Extern virdering av hot och forméaga. Bilagor med
underlagsmaterial till UTFOR:s slutbetinkande
SOU 1996:123. Fo.

Det stora och snabba greppet. Om LEMO-reformens
metoder och resultat. Bilagor med underlagsmaterial
till UTFOR:s slutbetinkande SOU 1996:123. Fo.
Jamstilld vard. Olika vérd pa lika villkor. S.
Jamstilld vard. Moten i varden ur ett
tvirvetenskapligt perspektiv. S.

Fibromyalgi och Duchennes muskeldystrofi.
Kunskapslige och behov av framtida FoU. S.
Effekter av EU:s jordbrukspolitik. Jo.

137.

138.

139:
140.
141.
142.
143.

144.
145.

146.
147.
148.

149.
150.

151.
1525
153.

154
155.

156.

157.
158.
159.
160.
161.
162.

163.
164.

165.

166.
167.

168.
169.
169.

169.

Kommunalférbund och gemensam nimnd —

tva former for kommunal samverkan. In.

Ny behorighetsreglering pa hélso- och sjukvéardens
omrade m.m. S.

Skatt pa avfall. Fi.

KO:s bitrdde at enskilda. In.

Virdavgifter vid réttspsykiatrisk vard, m.m. S.
Linsstyrelsernas roll i infrastrukturplaneringen. K.
Krock eller mote - Om den mangkulturella
skolan. U.

Okad konkurrens i handeln med livsmedel. N.
Arbetstid

langd, forlaggning och inflytande + bilagedel. A.
Att Atererdvra vardagen. S.
Overgangsbestimmelser till miljobalken. M.
Oversyn av forvirvslagen och hyreslagen

Borgen och pant. Ju.

Elberedskapen. Forfattningsfragor. N.

En allmin och sammanhaéllen arbetsldshets-
forsakring. A.

Bidrag genom arbete - En antologi. S.

Gruvorna och framtiden. N.

Hallbar utveckling i Sveriges skirgirdsomraden.
M.

. Tre rapporter om studiecirklar. U.

Omtankar om vattendrag

ett nytt angreppssatt. M.

Bostadspolitik 2000 - fran produktions- till
boendepolitik + Sirtryck + Bilaga. In.

Oversyn av redovisningslagstiftningen. Ju.
Sverige och EMU + Bilagor. Fi.

Folkbildningen - en utvérdering. U.
Bouppteckningar och arvsskatt. Ju.

Riitt att flytta - en friga om bemétande av dldre. S.
P4 medborgarnas villkor - en demokratisk
infrastruktur + bilaga. In.

Behov och resurser i varden - en analys. S.
Livslangt lirande i arbetslivet - steg pd vagen mot
ett kunskapssambhille. Ett diskussionsunderlag. U.
Ny kurs i trafikpolitiken. Delbetédnkande om
beskattning av végtrafiken. K.

Lirare for hogskola i utveckling. U.
Gymnasieutbildning for vissa ungdomar med
funktionshinder. U.

Oversyn av PBL och va-lagen. In.

Fornyelsen av kommuner och landsting. In.
Kommunala fornyelseproblem.

En statsvetenskaplig betraktelse. Bilaga I. In.
Kommunerna och den statliga styrningen.

Bilaga II. In.
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169. Budgetpolitik. En studie av behovsbudgetering i
tvé decentraliserade organisationer. Bilaga III. In.

169. Konkurrensutsittning inom aldreomsorgen i
Stockholms stad. Politisk-demokratiska aspekter.
Bilaga IV. In.

169. Forandringsmodeller och férandringsprocesser i
kommuner och landsting. Nagra empiriska studier.
Bilaga V. In.

170. Fritidsbaten och samhillet. K.

171. Konsekvenserna for CAP av WTO-4tagandena och
en dstutvidgning. Jo.

172. Licensavgift - en principskiss. Ju.

173. Nir makten gor fel. Den offentliga tjinstemannens
stillning och ansvar. Fi.

174. Handikappinstitutet — for bra hjilpmedel och dkad
livskvalitet. S.

175. Styrning och samverkan. S.

176. Den lokala radion. Ku.

177. Egenmakt - att itererdvra vardagen. S.

178.IT och milj6. En samling goda exempel.
IT-kommissionens rapport 4/97. K.

179. Statens uppgiftsinsamling frin kommuner och
landsting. In.

180. Bittre grepp om bidragen. Ett samlat system for
transfereringar till hushall. Fi.

181. MEGA-BYTE. K.

182. Handlingsprogram for dkad sjosikerhet. K.

183. EU, Sverige och de inre vattenvigarna. K.

184. Bittre klimat, miljé och hélsa med alternativa
drivmedel. M.

185. Straffansvarets grinser + Bilagor. Ju.

186. Transportinformatik fér Sverige.

+ Bilagor. K.

187. Statens dndamalsfastigheter. Principer for
férvaltning och hyressittning. Fi.

188. Vuxenutbildare ser pa sig sjilva. U.

189. Efter Estonia. In.
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Systematisk forteckning

Statsradsberedningen
Moss och ménniskor. Exempel pa bra
IT-anvindning bland barn och ungdomar. [32]

Justitiedepartementet
Kriminalunderrittelseregister

DNA-register. [35]

Elektronisk dokumenthantering. [40]
Presumtionsregeln i expropriationslagen.[45]
Forbud mot vapen pa allman plats m.m. [50]
Utvarderat personval. [66]
Ekobrottsforskning. [84]

Tredimensionell fastighetsindelning. [87]
Kameradvervakning. [88]

Droger i trafiken. [125]

Oversyn av forvirvslagen och hyreslagen
Borgen och pant. [148]

Oversyn av redovisningslagstifiningen. [157]
Bouppteckningar och arvsskatt. [160]
Licensavgift — en principskiss. [172]
Straffansvarets granser + Bilagor. [185]

Utrikesdepartementet

Vem bestimmer vad? EU:s interna spelregler infor
regeringskonferensen 1996. [4]

Politikomraden under lupp. Fragor om EU:s forsta
pelare infor regeringskonferensen 1996. [5]

Ett ar med EU. Svenska statstjansteméns
erfarenheter av arbetet i EU. [6]

Av vitalt intresse. EU:s utrikes- och
sikerhetspolitik infor regeringskonferensen. [7]
Union for bade 6st och vast. Politiska, rattsliga
och ekonomiska aspekter av EU:s sjitte
utvidgning. [15]

Forankring och rattigheter. Om folkomrostningar,
uttradesratt, medborgarskap och manskliga
rattigheter i EU. [16]

Sverige, EU och framtiden. EU 96-kommitténs
beddémningar infér regeringskonferensen 1996. [19]
Fran Maastricht till Turin. Bakgrund och 6vriga
EU-linders forslag och debatt infor
regeringskonferensen 1996. [24]

Demokrati och 6ppenhet. Om folkvalda parlament
och offentlighet i EU. [42]

Jamstélldheten i EU. Spelregler och
verklighetsbilder. [43]

Europapolitikens kunskapsgrund.

En principdiskussion utifrdn

EU 96-kommitténs erfarenheter. [59]

Milj6 och jordbruk. Om EU:s miljoregler och
utvidgningens effekter pa den gemensamma
jordbrukspolitiken. [60]

Olika lander - olika takt. Om flexibel integration
och férhéllandet mellan stora och sma stater i EU.
[61]

EU:s regeringskonferens - procedurer, aktorer,
formalia. Sammanfattning av ett seminarium i
april 1996. [76]

EU och Sverige - fran Kiruna till Malmé.
Sammanfattning av fyra regionala méten
1995-96. [106]

Union utan granser — konsekvenser, moéjligheter,
problem. Sammanfattning av ett seminarium i
november 1995. [107]

Forsvarsdepartementet
Totalforsvarspliktiga m95. Forslag om jobb/studier
efter muck, bostadsbidrag, dagpenning,
forsakringar. [18]

Statens maritima verksamhet. [41]

Finansieringen av det civila forsvaret. [58]
Utvecklad samordning inom det civila forsvaret
och fredsraddningstjdnsten. Kartliggning,
overvaganden och forslag. [86]

Strukturférandring och besparing.

En uppfoljning av genomfoérda forandringar

inom forsvarsmaktens ledningsorganisation. [96]
Effektivare forsvarsfastigheter!

Utvirdering av en reform. [97]

Vem styr forsvaret? Utvirdering av

effekterna av LEMO-reformen. [98]

Avveckling med inldrning. Erfarenheter fran
LEMO-reformens avveckling av personal. [99]
Iakttagelser och forslag efter omstruktureringen av
forsvarets ledning och stod. [123]

De tvé kulturerna. Rapporter av Klaus Richard
Bohme, Bo Huldt, Carl-Einar Stilvant samt Kent
Zetterberg. Bilagor med underlagsmaterial till
UTFOR:s slutbetéinkande SOU 1996:123. [130]
Extern vérdering av hot och formaga. Bilagor med
underlagsmaterial till UTFOR:s slutbetinkande
SOU 1996:123. [131]

Det stora och snabba greppet. Om LEMO-reformens
metoder och resultat. Bilagor med underlagsmaterial
till UTFOR:s slutbeténkande SOU 1996:123. [132]

Socialdepartementet
Sveriges medverkan i FN:s familjear. [37]
Kooperativa mojligheter i storstadsomraden. [54]
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Systematisk forteckning

Forsikringskassan Sverige — Oversyn av
socialforsakringens administration. [64]
Rittspsykiatriskt forskningsregister. [72]

Allmént pensionssparande. [83]

Egon Jonsson - en kartldggning av lokala
samverkansprojekt inom rehabiliteringsomradet. [85]
Den privata vardens omfattning och framtida
ersittningsformer - En oversyn av de nationella
taxorna for ldkare och sjukgymnaster. [91]

En allmén och aktiv forsikring vid sjukdom och
rehabilitering. Del 1 och 2. [113]

Barnkonventionen och utldnningslagen. [115]

Milj6 for en hallbar hilsoutveckling.

Beténkande. Forslag till nationellt handlingsprogram. [124]
Bilaga 1. Miljorelaterade hilsorisker. [124]

Bilaga 2. Aktorer och verktyg i miljohdlsoarbetet. [124]

Environment for Sustainable Health Development — an
Action Plan for Sweden. [124]

Doping i folkhalsoperspektiv. Del A och Del B. [126]
Jamstilld vard. Olika vard pa lika villkor. [133]
Jamstélld vard. Maten i varden ur ett
tvirvetenskapligt perspektiv. [134]

Fibromyalgi och Duchennes muskeldystrofi.
Kunskapslage och behov av framtida FoU. [135]

Ny behdrighetsreglering pa hilso- och sjukvardens
omrade m.m. [138]

Virdavgifter vid rattspsykiatrisk vard, m.m. [141]

Att atererdvra vardagen. [146]

Bidrag genom arbete — En antologi. [151]

Riitt att flytta - en friga om bemoétande av éldre. [161]
Behov och resurser i varden - en analys. [163]
Handikappinstitutet — for bra hjalpmedel och dkad
livskvalitet. [174]

Styrning och samverkan. [175]

Egenmakt — att atererdvra vardagen. [177]

Kommunikationsdepartementet
Om jarnvagens trafikledning m.m. [9]
EU-mopeden. Alders- och behorighetskrav for
tvd- och trehjuliga motorfordon. [11]

Bittre trafik med vaginformatik. [17]

Ny kurs i trafikpolitiken + Bilagor. [26]
Banverkets myndighetsroll m.m. [33]
Enskilda vigar. [46]

En oversyn av luft- sjo- och spartrafikens
tillsynsmyndigheter. [82]

Ny yrkestrafiklagstiftning. [93]

Nationell teleadresskatalog. [94]

Botniabanan. [95]

En korkortsreform [114]

Station Stockholm Nord. [118]

Spar, miljo och stadsbild i centrala Stockholm. [121]
Lansstyrelsernas roll i infrastrukturplaneringen. [142]
Ny kurs i trafikpolitiken. Delbetinkande om
beskattning av végtrafiken. [165]

Fritidsbaten och sambhallet. [170]

IT och milj6. En samling goda exempel.
IT-kommissionens rapport 4/97. [178]
MEGA-BYTE. [181]

Handlingsprogram for okad sjosékerhet. [182]

EU, Sverige och de inre vattenvagarna. [183]
Transportinformatik for Sverige.

+ Bilagor. [186]

Finansdepartementet

Kommuner och landsting med betalnings-
svarigheter. [12]

Budgetlag - regeringens befogenheter pa
finansmaktens omrade. [14]

Borgenirsbrotten - en 6versyn av 11 kap.
brottsbalken. [30]

Oversyn av skatteflyktslagen.

Reformerat férhandsbesked. [44]
Pensionssamordning for svenskar i EU-tjanst. [57]
Medborgerlig insyn i kommunala entreprenader. [67]
Négra folkbokforingsfragor. [68]

Utldndska forsdkringsgivare med verksambhet i
Sverige. [77]

Oversyn av revisionsreglerna. [79]

Skydd for sparande i sparkasseverksamhet. [81]
Ett nytt system for skattebetalningar. Del A.

Ett nytt system for skattebetalningar. Del B.
Forfattningsforslag, forfattningskommentarer
och bilagor. [100]

Fran akerlotter till Paradis - ett delbetdnkande
fran Utredningen om universitetsfastigheter m.m.
angiende overlatelser och tomtrittsupplatelser av
vissa hogskolefastigheter. [109]

Artikel 6 i Europakonventionen och skatte-
utredningen. [116]

Expertrapporter fran Skattevaxlingskommittén. [117]
Lattnad i dubbelbeskattningen av mindre féretags
inkomster. [119]

Skatt pa avfall. [139]

Sverige och EMU + Bilagor. [158]

Néar makten gor fel. Den offentliga tjanstemannens
stillning och ansvar. [173]

Bittre grepp om bidragen. Ett samlat system for
transfereringar till hushall. [180]

Statens andamdlsfastigheter. Principer for
forvaltning och hyressattning. [187]
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Systematisk forteckning

Utbildningsdepartementet

Den nya gymnasieskolan - hur gar det? [1]
Samverkansmonster i svensk forskningsfinansiering.
[2]

Samordnad rollfordelning inom teknisk forskning.
[20]

Reform och fordndring. Organisation och verksamhet
vid universitet och hogskolor efter 1993 ars
universitets- och hogskolereform. [21]

Inflytande pa riktigt - Om elevers ritt till
inflytande, delaktighet och ansvar. [22]

En strategi for kunskapslyft och livslangt larande. [27]
Det forskningspolitiska landskapet i Norden pa
1990-talet. [28]

Forskning och Pengar. [29]

Hogskola i Malmé. [36]

Cirkelsambidllet. Studiecirklars betydelser for
individ och lokalsamhalle. [47]

Virden i folkhogskolevarlden. [75]

Sammanhallet studiestod. [90]

TUFF - Teckenspraksutbildning for fordldrar. [102]
Att frimja donationer till universitet

och hogskolor. [105]

Hogskolan i Malmé - Slutbetdnkande. [120]
Kunskapssyn och samhillsnytta i hantverkscirklar
och hantverksutovande. [122]

Folkbildningens institutioner. [127]

Krock eller méte - Om den méngkulturella skolan. [143]
Tre rapporter om studiecirklar. [154]

Folkbildningen - en utvardering. [159]

Livslangt larande i arbetslivet — steg pa vdgen mot

ett kunskapssamhille. Ett diskussionsunderlag. [164]
Larare for hogskola i utveckling. [166]
Gymnasieutbildning for vissa ungdomar med
funktionshinder. [167]

Vuxenutbildare ser pa sig sjdlva. [188]

Jordbruksdepartementet

Offentlig djurskyddstillsyn. [13]

EU, konsumenterna och maten

- Forvéntningar och verklighet. [62]
Administrationen av EU:s jordbrukspolitik

i Sverige. [65]

Effekter av EU:s jordbrukspolitik. [136]
Konsekvenserna for CAP av WTO-atagandena och
en Ostutvidgning. [171]

Arbetsmarknadsdepartementet

Aktiv arbetsmarknadspolitik + expertbilaga. [34]
Grundlaggande drag i en ny arbetsloshetsforsakring —
alternativ och forslag.[51]

Sverige, framtiden och mangfalden. [55]

Pa vdg mot egenforetagande. [55]

Vigar in i Sverige. [55]

Hilften vore nog - om kvinnor och mén pa
90-talets arbetsmarknad. [56]

Medicinska undersokningar i arbetslivet. [63]
Arbetstid

langd, forlaggning och inflytande + bilagedel. [145]
En allmén och sammanhallen arbetsloshets-
forsakring. [150]

Kulturdepartementet

Fran massmedia till multimedia -

att digitalisera svensk television. [25]

Viktigt meddelande.

Radio och TV i Kris och Krig. [80]

Infor ett Svenskt kulturndt — IT och framtiden
inom kulturomradet. [110]

Skyddet av kulturmiljon. En 6versyn av
kulturminneslagens bestimmelser om byggnader
och kulturmiljoer, préstgardar, kyrkstader och
ortnamn. [128]

Den lokala radion. [176]

Niringsdepartementet

Kartlaggning och analys av den offentliga sektorns
upphandling av varor och tjanster med
miljopaverkan. [23]

Shaping Sustainable Homes in an Urbanizing
World. Swedish National Report for Habitat II. [48]
Regler for handel med el. [49]

Kompetens och kapital + bilaga. [69]

Samverkan mellan hogskolan och néringslivet. [70]
Elberedskapen. Organisation, ansvarsfordelning och
finansiering. [78]

Samverkan mellan hogskolan och de sma och
medelstora foretagen. [89]

Nirings- och handelsdepartementet
(Okad konkurrens i handeln med livsmedel. [144]
Elberedskapen. Forfattningsfragor. [149]

Gruvorna och framtiden. [152]

Civildepartementet

Fritid i forandring.

Om koén och fordelning av fritidsresurser. [3]
Forskning for var vardag. [10]

Attityder och lagstiftning i samverkan

+ bilagedel. [31]

Konsumentskydd pa elmarknaden. [104]
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Systematisk forteckning

Konsumenterna och miljon. [108] Kirnavfall - teknik och platsval. KASAMs

Bevakad 6vergang. Aldersgrinser for unga upp till yttrande 6ver SKBs FUD-Program 95. [101]

30 ar. [111] Miljébalken. En skirpt och samordnad
miljolagstiftning for en hallbar utveckling.

Inrikesdepartementet Del 1 och 2. [103]

Lokal demokrati och delaktighet i Sveriges stider och ~ Integrering av miljohénsyn inom den statliga

landsbygd. [71] forvaltningen. [112]

Den kommunala sjélvstyrelsen och grundlagen. [129] Overgangsbestimmelser till miljobalken. [147]

Kommunalférbund och gemensam nimnd - Hallbar utveckling i Sveriges skargardsomraden. [153]

tva former for kommunal samverkan. [137] Omtankar om vattendrag

KO:s bitrade 4t enskilda. [140] ett nytt angreppssitt. [155]

Bostadspolitik 2000 - frin produktions- till Bittre klimat, miljo och halsa med alternativa

boendepolitik + Sirtryck + Bilaga [156] drivmedel. [184]

P4 medborgarnas villkor - en demokratisk
infrastruktur + bilagor. [162]

Oversyn av PBL och va-lagen. [168]

Foryelsen av kommuner och landsting. [169]
Kommunala fornyelseproblem.

En statsvetenskaplig betraktelse. Bilaga I. [169]
Kommunerna och den statliga styrningen.

Bilaga II. [169]

Budgetpolitik. En studie av behovsbudgetering i
tva decentraliserade organisationer. Bilaga III. [169]
Konkurrensutsittning inom dldreomsorgen i
Stockholms stad. Politisk-demokratiska aspekter.
Bilaga IV. [169]

Forandringsmodeller och forandringsprocesser i
kommuner och landsting. Nagra empiriska studier.
Bilaga V. [169]

Statens uppgiftsinsamling frdn kommuner och
landsting. [179]

Efter Estonia. [189]

Miljodepartementet
Batterierna - en laddad fraga. [8]
Nationalstadsparker. [38]

Rapport fran klimatdelegationen 1995.
Klimatrelaterad forskning. [39]
Precisering av handelsandamalet i detaljplan. [52]
Kalkning av sjoar och vattendrag [53]
Svensk karnteknisk tillsynsverksamhet.
Volym 1 - En granskning. [73]
Swedish Nuclear Regulatory Activities.
Volume 1 - An Assessment. [73]
Svensk karnteknisk tillsynsverksamhet.
Volym 2 - Faktaredogorelser. [74]
Swedish Nuclear Regulatory Activities.
Volume 2 - Descriptions. [74]

IT i miljoarbetet. [92]
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