SOU 2001:62

Till Statsradet och chefen for Finansdepar-
tementet

Regeringen beslot i oktober 2000 att ge en kommitté i uppdrag
att analysera de forandrade forutsattningarna for stabiliserings-
politiken vid ett svenskt deltagande i den tredje etappen av EMU
(valutaunionen). | uppdraget (dir. 2000:78) laggs sérskild vikt
vid finanspolitiken. Kommittén ska bl.a. analysera olika finans-
politiska atgarders samhallsekonomiska effekter, behovet av en
buffert i de offentliga finanserna for att kunna férena konjunk-
turstabilisering med sunda statsfinanser samt for- och nackdelar
med en finanspolitisk samordning inom EU. Vidare ska kommit-
tén sérskilt analysera behovet av nya ekonomisk-politiska in-
strument eller andra institutionella fordndringar som kan framja
makroekonomisk stabilitet, bl.a. genom att bidra till 6kad flexi-
bilitet i de reala I6bnekostnaderna. Kommittén ska dverldmna sitt
slutbetdnkande senast den 31 december 2001.

Regeringen foérordnade ambassadér Bengt K A Johansson att
vara ordférande i kommittén. Till ledamdter férordnades profes-
sor Lars Calmfors, generaldirektéren Ingemar Hansson, fil.dr.
Nils Lundgren, professor Inga Persson samt chefsekonomen
Irma Rosenberg. Till sakkunniga har férordnats chefsekonomen
Dan Andersson (LO), ekonomen Anders Bornefalk (SACO),
direktoren Jan Herin (Svenskt Néringsliv) samt chefsekonomen
Roland Spant (TCO). Att bitrada kommittén som experter har
forordnats professor Torben M. Andersen (Aarhus universitet),
Jan Broms, dmnessakkunnige Mats Granér (Néaringsdeparte-
mentet) ekonomen Jyry Hokkanen (Riksbanken), amnessak-
kunnige Yngve Lindh (Finansdepartementet) samt professor
Henry Ohlsson (Goteborgs universitet). Kommitténs sekretera-
re ar amnesradet Stefan Ackerby samt ekonomen Mikael Apel.

Enligt direktiven ska kommittén senast den 30 juni 2001 redo-
visa ett delbetdnkande som utvéarderar andra l&nders erfarenheter
av att bedriva nationell stabiliseringspolitik i valutaunionen. Vi-
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dare ska delbetankandet innehalla en analys av de offentliga fi-
nansernas konjunkturkénslighet samt en kartldggning av de fi-
nanspolitiska medel som star till forfogande.

I det delbetdnkande som h&rmed Gverldmnas beskrivs huvud-
dragen i eurolédndernas stabiliseringspolitiska regim samt de se-
naste arens makroekonomiska utveckling och inriktning pa pen-
ning- och finanspolitiken i dessa lander. Vidare gors en Oversikt
av de foréndringar i de stabiliseringspolitiska forutsattningarna
som ett svenskt medlemskap i valutaunionen skulle féra med sig.

De offentliga finansernas konjunkturkanslighet har under de
senaste aren varit foremal for flera studier. Det finns enligt kom-
mitténs mening anledning att fordjupa analysen i detta avseende
och &ven understka den betydelse olika grad av konjunkturkans-
lighet i de offentliga finanserna har for stabiliteten i den ekono-
miska utvecklingen. Det har emellertid under den korta tid som
statt till vart forfogande inte funnits mojligheter att genomfora
en sadan fordjupad studie. Kommittén har uppdragit at docent
Henrik Braconier vid Industriens utredningsinstitut att ndrmare
analysera de offentliga finansernas konjunkturkénslighet och
dess betydelse i ett stabiliseringspolitiskt perspektiv. En delrap-
port fran Braconier bifogas som bilaga 1. Kommittén behandlar
inte fragan om de offentliga finansernas konjunkturkanslighet
ytterligare i detta delbetdnkande men avser att dterkomma med
en fyllig analys i huvudbetéankandet.

Kommittén har uppdragit a docent Michael Bergman vid
Lunds universitet att beskriva de stabiliseringspolitiska erfaren-
heterna i EU-landerna och analysera asymmetrier i den ekono-
miska utvecklingen i nagra utvalda EU-lander. Bergmans rapport
bifogas detta betdnkande som bilaga 2.

Den 3 maj 2001 anordnade kommittén ett internationellt se-
minarium om finanspolitiken i EMU. Vid seminariet presen-
terades sex uppsatser som behandlar olika aspekter pa finanspoli-
tiken, bl.a. nationella erfarenheter. Dessa uppsatser publiceras pa
engelska i en separat volym.

Enligt kommitténs mening bor en kartlaggning av de finans-
politiska medlen goras i anslutning till en bredare analys av fi-
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nanspolitikens forutsattningar i valutaunionen. Bedémningen av
effekten av olika skatte- och utgiftsforandringar hdnger samman
med den Overgripande fragan om utrymmet for aktiv finans-
politik i valutaunionen, liksom med de eventuella nya stabilise-
ringspolitiska instrument som kommittén ocksa ska Gvervaga.
Vidare kréver en analys av finanspolitikens effekter simuleringar
i makroekonomiska modeller, nagot som inte varit mojligt att
genomfora till detta delbetdnkande. Kommittén har darfor valt
att hanskjuta en mer utférlig kartlaggning av de finanspolitiska
medlen till huvudbetédnkandet.

Stockholm i juni 2001
Bengt K A Johansson

Lars Calmfors

Ingemar Hansson

Nils Lundgren

Inga Persson

Irma Rosenberg
/Stefan Ackerby
Mikael Apel
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1 Valutaunionen

1.1 EMU:s tredje etapp

I enlighet med Fordraget om uppréttande av Europeiska gemen-
skapen (Maastrichtférdraget) inleddes den tredje etappen av den
Ekonomiska och monetéra unionen (EMU) den 1 januari 1999.
Den formella innebérden var att ett antal artiklar i fordraget,
som slutits redan i november 1991, bérjade tillampas fran och
med denna dag. For de elva medlemsstater som deltog fran start i
den tredje etappen innebar detta féljande.

De nationella valutorna ersattes, till omrakningskurser som
slutligen faststallts i december 1998, med euron. Alla avtal och
andra rattsliga instrument som reglerades i nationell valuta blev
automatiskt giltiga som om de reglerats i euro till omraknings-
kursen. Darmed lastes vaxelkurserna mellan dessa valutor oater-
kalleligen.

Beslutskompetensen i penningpolitiska fragor éverfordes fran
de nationella centralbankerna till den europeiska centralbanken
(ECB), som ocksa fick ensamritt pa sedelutgivning. Stadgar for
ECB och de deltagande medlemslandernas centralbanker trédde i
kraft, liksom den fordragsartikel som anger att ECB och de na-
tionella centralbankerna, liksom enskilda personer som ingar i
dess beslutande organ, forbjuds att begara eller ta emot instruk-
tioner fran medlemsstaternas regeringar eller fran EU:s olika ins-
titutioner. Denna regel ska garantera att penningpolitiken be-
drivs oberoende fran den politiska beslutsordningen.

Den tidigare rekommendationen att undvika alltfér stora un-
derskott i den offentliga sektorns finanser blev en bindande regel
for samtliga EU-lander och for valutaunionens medlemsstater
gavs Ekofin-radet® dartill ratt att forelagga en medlem med allt-

1 EU:s ministerrad (eller radet) i dess sammansattning med medlemsstaternas finansmi-
nistrar.
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for stort underskott att inom en faststalld tidsfrist vidta atgarder
for att nedbringa underskottet till en niva dar det inte langre an-
ses vara alltfor stort. Vidare gavs radet ratt att besluta om sank-
tioner gentemot en medlemsstat som inte efterkommer radets
forelaggande. Sanktionerna kan successivt trappas upp fran of-
fentliggdrande av beslut om rekommendationer till depositioner
och slutligen boter.

Den 3 maj 1998 fattade EU:s stats- och regeringschefer beslut
om vilka medlemsstater som uppfyllde de nédvéndiga villkoren
for inforandet av den gemensamma valutan och antog en forord-
ning om inférandet av euron. Storbritannien och Danmark hade,
i enlighet med en undantagsregel fér dessa lander i anslutning till
fordraget, meddelat att de inte avsag att fran start delta i den
tredje etappen av EMU. Grekland beddmdes inte uppfylla de
nodvandiga villkoren, bl.a. pa grund av en alltfor hog inflations-
takt. Radet beslot att inte heller Sverige uppfyllde villkoren for
ett deltagande, eftersom Sverige stéllt sig utanfor det europeiska
véxelkurssamarbetet (ERM) under andra etappen av EMU.

Den svenska riksdagen hade i december 1997 beslutat att Sve-
rige inte skulle delta i valutaunionen fran start. Beslutet motive-
rades med att ett sadant deltagande inte hade det folkliga stod
som beddmdes nddvandigt. EMU ér, enligt regeringens proposi-
tion (1997/98:25), i hog grad ett politiskt projekt och ett delta-
gande i valutaunionen “ar uttryck for en vilja att medverka i en
vasentligt fordjupad europeisk integration” och har saledes vida-
re konsekvenser an de ekonomiska. Ett sddant steg, menade re-
geringen, kan inte tas utan bred folklig férankring. | propositio-
nen sades dock att Sverige bor hélla dérren 6ppen for ett framti-
da intrade i valutaunionen och att regeringen avsag “att noga fol-
ja och utvdrdera utvecklingen”.

Regeringen delade déaremot inte slutsatserna i EMU-
utredningen (SOU 1996:158) att ekonomiska skal talade for att
Sverige borde avvakta med en anslutning till valutaunionen. Ut-
redningen pekade bl.a. pa att den hdga arbetslosheten och de
svaga offentliga finanserna skulle gbra en svensk anslutning for-
enad med ett stort risktagande, som végde 6ver fordelarna. Ut-
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redningen menade samtidigt att reformer som bidrar till att 6ka
flexibiliteten pa arbetsmarknaden skulle kunna reducera riskerna
med ett svenskt medlemskap.

Aven om utanférskapet motiverades med inhemska politiska
faktorer gav det Sverige en mojlighet att "vanta och se” hur valu-
taunionen skulle komma utvecklas, for att darmed fa ett battre
underlag for ett stallningstagande om ett svenskt deltagande. Det
var ocksa sa beslutet i hog grad kom att uppfattas i den allmanna
debatten.

1.2 Stabilitets- och tillvaxtpakten

Sedan den 1 juli 1998 géller den s.k. Stabilitets- och tillvaxtpak-
ten, som formellt utgérs av en resolution antagen vid Europeiska
Radets’ mote i Amsterdam den 13 juni 1997 och tva forord-
ningar antagna samma ar. Pakten &r inte en del av, men komplet-
terar, EMU:s tredje etapp. | pakten preciseras reglerna for nér ett
alltfor stort underskott ska anses foreligga. Vidare anges storle-
ken pa de depositioner och boter som Ekofin-radet kan besluta
om och inom vilka tidsramar sadana beslut ska fattas.

Enligt pakten ska valutaunionens medlemsstater arligen utar-
beta s.k. stabilitetsprogram, som bl.a. ska innehalla en prognos
for de offentliga finansernas utveckling i ett medelfristigt pers-
pektiv. De EU-lander som star utanfor valutaunionen ska i stal-
let avlamna s.k. konvergensprogram, som med nagra undantag
ska ha samma innehall. Samtliga medlemsstater forbinder sig ge-
nom Stabilitets- och tillvéxtpakten att strava mot ett medelfris-
tigt mal for de offentliga finanserna med inneborden att dessa
ska vara néra balans eller i dverskott.

2 EU:s hogsta beslutande organ med medlemsstaternas stats- och regeringschefer samt
EU-kommissionens ordférande.
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1.3 EMU:s stabiliseringspolitiska strategi

EMU-projektet har sin bakgrund i den strdvan mot ett valuta-
politiskt samarbete med fasta véxelkurser som funnits bland EU-
ldnderna sedan Bretton Woods-systemets sammanbrott 1971.
Interna spénningar, i form av inflationsskillnader och obalanser i
handelsutbytet, tvingade vid aterkommande tillfallen fram juster-
ingar av de fasta vaxelkurserna. Darmed forsvarades den forank-
ring av EU-landernas stabiliseringspolitik i den tyska central-
bankens fortroende som inflationsbekdmpare som en fast knyt-
ning till D-marken innebar. 1 samband med den tyska ater-
foreningen skapades de politiska forutsattningarna for en oater-
kallelig lasning av véaxelkurserna och férankring av penningpoli-
tiken i en gemensam och oberoende centralbank.

EMU-projektet bor inte ses enbart som en form for valuta-
politiskt samarbete, utan dven som ett institutionellt uttryck for
en samlad syn pa den ekonomiska politiken — vad som kallats for
en stabilitetsorienterad ekonomisk politik. Utformningen av
EMU har i hog grad paverkats av den forandring i synen pa sta-
biliseringspolitiken som &gde rum for ett drygt decennium se-
dan, saval inom den ekonomiska forskningen som i den praktiska
politiken i flera ldnder, bl.a. i de anglo-sachiska landerna och Sve-
rige.

Perioden fran 1970-talets borjan och fram till mitten av 1990-
talet praglades for flera EU-landers del av stabiliseringspolitiska
misslyckanden, med svag tillvaxt, hog inflation, stigande arbets-
I6shet och stora underskott i de offentliga finanserna. Finans-
politiken bidrog under denna period snarast till att forstarka
ekonomins svéangningar, samtidigt som strukturella underskott
tvingade fram en stram penningpolitik.

Vid 1990-talets borjan paborjades i de flesta EU-lander ett
byte av stabiliseringspolitisk regim, av liknande slag som &gt rum
ocksa i andra delar av varlden, bl.a. i Nya Zeeland och Australi-
en.® Med stabiliseringspolitisk regim avses ett system av spelreg-
ler och institutioner fér den ekonomiska politiken, som be-

% Bordo och Jonung (2001)

10
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stammer forvantningar och beteendemonster hos saval hushall
och foretag som regering och centralbank. Valet av stabilise-
ringspolitisk regim har stor betydelse for trovardigheten i de mal
for den ekonomiska politiken som regering och centralbank
formulerar. Det paverkar aven lone- och prisbildning och kan
darmed ha betydelse for svdngningarna i produktion och syssel-
séttning.

Vaxelkursarrangemang ar en central del av dessa spelregler.
Guldmyntfoten, valutaormen, valutakorgen och flytande vaxel-
kurs ar exempel pa skiftande regimer som Sverige tillimpat. Men
aven beslutet att overfora det penningpolitiska ansvaret till en
oberoende riksbank kan ses som en regimforandring. Vidare in-
kluderas i den stabiliseringspolitiska regimen regler for statsbud-
geten, t.ex. restriktioner pa statens majligheter att lana (i syn-
nerhet i centralbanken), liksom institutionella regler for budget-
processen, i form av t.ex. utgiftstak. Liknande institutionella for-
andringar som genomforts i Sverige har dgt rum i flera andra
EU-ldnder. EMU-projektet i sin helhet kan ses som ett uttryck
for denna omdaning av den stabiliseringspolitiska regimen.

Utgangspunkterna for den stabilitetsorienterade ekonomiska
politiken kan sammanfattas i féljande punkter.

e Prisstabilitet och sunda offentliga finanser ar forutséttningar
for en hdg och stabil tillvaxt i produktion och sysselsattning.
En lag inflation star inte i konflikt med hog sysselsattning.

e Det finns i de europeiska landerna ett behov av strukturre-
former som skapar battre fungerande marknader, 6kad kon-
kurrens, storre rorlighet etc. Sadana reformer gynnar den
langsiktiga tillvaxten genom att 6ka ekonomins produktions-
formaga, men kan ocksa ha stor betydelse for den makro-
ekonomiska stabiliteten.

e Penning- och finanspolitiken ska styras utifran faststéllda

normer eller handlingsregler, som binder upp centralbank re-
spektive regering och gor att reaktionen pa olika makroeko-

11
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nomiska handelser blir forutsagbar. Franvaron av trovardiga
normer riskerar att gora stabiliseringspolitiken alltfér expan-
siv och inflationsdrivande.

Stabiliseringspolitiken ska foras utifran ett medelfristigt
tidsperspektiv. Mdgjligheterna att med ekonomisk-politiska
medel paverka den makroekonomiska utvecklingen pa kort
sikt &r starkt begrénsade.

Finanspolitiken ska vid normala konjunktursvéngningar i
forsta hand inriktas pa att utifran medelfristiga mal for spa-
rande och/eller utgifter lata de automatiska stabilisatorerna
verka. Aktiva finanspolitiska atgarder ar forenade med risker
for en destabiliserande politik. Konjunkturutvecklingen ar
alltfor svarbedomd for att det ska finnas underlag att avgora
exakt ndr atgarder ska sattas in. Vidare kraver den politiska
beslutsprocessen tid och kunskapen om olika atgarders ef-
fekter pa ekonomin &r ofta bristféllig. En aktiv finanspolitik
Oppnar dartill for patryckningar att vidta kortsiktiga atgar-
der, som pa sikt kan forsvaga statsfinanserna. Aktiva finans-
politiska atgarder bor darfor reserveras for allvarliga makro-
ekonomiska stérningar.

Ansvarsfordelningen mellan penning- och finanspolitik ska
vara tydlig. Penningpolitiken ska bedrivas av en sjalvstandig
centralbank utifran ett 6verordnat mal om prisstabilitet. Det
innebér att penningpolitiken i vissa l4gen kan komma att
motverka finanspolitiken, om denna inte &r forenlig med
prisstabilitet.

Den ekonomiska politiken ar foremal for en multilateral
Overvakning. EU-samarbetet anvands for att samordna och
skapa externa bindningar av den nationella finanspolitiken.
Det tydligaste uttrycket for detta &r de formella sanktioner
som enligt fordraget kan beslutas vid alltfor stora under-
skott. Men samordningen gar langre an sa. Genom olika pro-
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cedurer efterstravas en samsyn pa stabiliseringspolitikens in-
riktning. Risken for kritik fran andra medlemsstater ska i sig
avskracka nationella regeringar fran att fora en avvikande po-
litik (s.k. ”peer pressure™). Aven strukturpolitiken ar foremal
for en multilateral 6vervakning.

Dessa principer har praglat hela EMU-konstruktionen men
utgor ocksa grunden for den ekonomisk-politiska upplaggningen
pa nationell niva. Tredje etappen av EMU, dvs. valutaunionen,
forandrade den institutionella ramen for de deltagande medlems-
staterna, men inte den principiella inriktningen. Centraliseringen
av penningpolitiken till en 6vernationell oberoende centralbank
och inrttandet av en gemensam valuta undanréjde mdjligheterna
att pa nationell niva fora en ackommoderande politik. Givet att
ECB lyckas skapa trovardighet for sin prisstabilitetspolitik pa
europeisk niva, kommer harigenom trovardigheten for langsiktig
prisstabilitet att skapas dven pa nationell niva. Sverige har i stéllet
valt att forankra stabiliseringspolitiken i en oberoende riksbank
med ett inflationsmal och en norm for offentliga sektorns finan-
siella sparande.

Valutaunionen innebér forandringar i de stabiliseringspolitiska
forutsattningarna for de deltagande nationerna. | kapitel 2 gors
en oversikt Over dessa forandringar och de problemstélliningar
som blir aktuella. | kapitel 3 redogdr vi for euroldndernas erfa-
renheter fran de forsta aren med gemensam valuta. | kapitel 4
och 5 diskuteras eurolandernas penning- respektive finanspolitik
pa en aggregerad niva mot bakgrund av de senaste arens utveck-
ling. Stabiliseringspolitiken i ett nationellt perspektiv och skill-
nader mellan medlemslédnderna analyseras i kapitel 6.

13
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2 Stabiliseringspolitiska
forutsattningar i och utanfor
valutaunionen — en
problemadversikt

Kommittén har fatt i uppdrag att analysera hur de stabiliserings-
politiska forutsattningarna forandras vid ett svenskt deltagande i
den tredje etappen (valutaunionen) av den ekonomiska och mo-
netdra unionen (EMU). Forutséttningarna for stabiliseringspoli-
tiken forandras av naturliga skél da de stabiliseringspolitiska in-
strument som svenska ekonomisk-politiska beslutsfattare i dag
kan anvédnda sig av inte blir desamma efter en anslutning. Forut-
sittningarna kan emellertid ocksa andras om den svenska eko-
nomin av olika anledningar utvecklas pa ett annorlunda sétt an
tidigare. Om teex. de makroekonomiska svdngningarna blir
mindre vid ett EMU-medlemskap skulle ocksa behovet av stabi-
liseringspolitik minska.*

Ett sdtt att strukturera de forandringar av stabiliseringspoliti-
kens forutsattningar som en anslutning till valutaunionen kan
komma att medfora ar att dela in dem i féljande tre kategorier:

e Forandringar av de tillgangliga stabiliseringspolitiska instru-
menten och deras effekter pa samhéllsekonomin.

e Foréndringar av de storningar som traffar ekonomin.

e Forandringar av det sétt pa vilket ekonomin anpassar sig ef-
ter en stérning.

15
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Det bor papekas att denna kategoriindelning inte alltid ar
sjélvklar, bl.a. eftersom vissa fordndringar kan inordnas under
mer &n en kategori. Ekonomins anpassning efter en stdérning kan
t.ex. i hog grad bero pa den forda stabiliseringspolitiken, samti-
digt som odnskade och 6verraskande svangningar i den ekono-
miska aktiviteten kan ha sitt ursprung i en misslyckad stabilise-
ringspolitik. Forandringar av de tillgdngliga stabiliserings-
politiska instrumenten kan darmed leda till forandringar av saval
stérningar som anpassningsmekanismer. Indelningen fyller icke
desto mindre en funktion som pedagogisk tankeram och under-
lattar en strukturerad diskussion.

| detta kapitel gors en schematisk probleméversikt av de fra-
gestéllningar som &r av vikt for utredningen. | 6versikten rappor-
teras ocksd huvudresultaten fran de tva underlagsrapporter av
Michael Bergman och Henrik Braconier som skrivits till delbe-
tankandet, samtidigt som de fragestallningar dessa behandlar pla-
ceras in i ett mer Gvergripande sammanhang.

2.1 Forandringar av de tillgangliga
stabiliseringspolitiska instrumenten

Manga av konsekvenserna av en anslutning till valutaunionen &r
osdkra. Vi vet dock med sdkerhet att de stabiliseringspolitiska
instrument som svenska ekonomisk-politiska beslutsfattare kan
anvanda sig av inte kommer att vara desamma efter en anslut-
ning.

Penningpolitiken

Den storsta fordndringen kommer att rora det penningpolitiska
omradet. | en valutaunion kommer den nominella avkastningen

4 Med EMU-medlemskap avses hir och i den fortsatta framstéllningen ett deltagande i
EMU:s tredje etapp. Detta ar ndgot oegentligt men &r praktiskt och ansluter till vederta-
get sprakbruk.

16
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(rantan) pa en finansiell tillgang med givna risk- och likviditets-
egenskaper att bli densamma i de deltagande landerna. Med en
gemensam valuta kan ndmligen skillnader i férvéntad avkastning
inte langre uppvdgas av forvantad vaxelkursutveckling. Skillnader
i avkastning kommer omedelbart att utjdamnas genom arbitrage-
verksamhet dar kapital soker sig till det land d&r avkastningen &r
hogst. Med en rorlig vaxelkurs, som &r fallet i Sverige i dag, kan
daremot ett land t.ex. ha en lagre ranta an de lander som ingar i
valutaunionen om detta uppvags av att landets valuta forvantas
appreciera i forhallande till euron.

Eftersom Riksbanken forlorar méjligheten att kunna styra den
inhemska kortrantenivan och kronan dessutom upphér att exi-
stera som en egen valuta, blir konsekvensen av ett deltagande i
valutaunionen att Sverige inte langre kommer att kunna fora en
egen penning- och valutapolitik. Inom valutaunionen fors i stal-
let en gemensam penning- och valutapolitik av den europeiska
centralbanken, ECB. ECB bestammer nivan pa de korta rantorna
i alla valutaunionens medlemslander, samtidigt som dess ageran-
de paverkar kursen pa den gemensamma valutan, euron, gent-
emot utomstaende valutor sasom dollar och yen.

Ett deltagande i valutaunionen innebér en férandring inte bara
i forhallande till nuvarande regim med rorlig vaxelkurs utan dven
i forhallande till de fastkursarrangemang som Sverige tidigare
tillampat. Kronans knytning till valutakorgen och senare ecun
avsag visserligen att, pa ett likartat satt som ett deltagande i valu-
taunionen, binda upp den egna penningpolitiken. Till skillnad
fran vad som skulle bli fallet vid ett deltagande i valutaunionen
innebar dock dessa arrangemang att kronan alltjgmt existerade
som en egen valuta. Vid extraordindra handelser kunde darfor
vaxelkursrelationen andras. Detta var ju ocksa vad som i prakti-
ken hande under 1970- och 1980-talen da kronan vid ett flertal
tillfallen devalverades och slutligen, i november 1992, slapptes fri
och deprecierade kraftigt. | en valutaunion &r sadana vaxelkursju-
steringar inte langre mojliga. En véxelkursforandring i ett enskilt
land skulle ju inte kunna astadkommas med mindre &n att den
nationella valutan aterinfordes.
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Vilka konsekvenser kan da ett Gverlatande av penning- och va-
lutapolitiken pa den europeiska centralbanken tinkas fa for
svenskt vidkommande? Om den makroekonomiska utvecklingen
ar ungefar densamma i Sverige som i de stérre landerna inom
valutaunionen — vilka kan forvantas ha ett avgérande inflytande
pa utformningen av ECB:s penningpolitik — skulle ECB formod-
ligen fora en liknande politik som Riksbanken annars hade gjort.
Dérmed borde ockséa den inhemska konjunkturutvecklingen, allt
annat lika, bli ungefér densamma i och utanfor valutaunionen.

Den diskussion som har forts har emellertid pekat pa att vissa
skillnader mellan ECB:s och Riksbankens penningpolitik skulle
kunna uppkomma dven vid en likartad makroekonomisk utveck-
ling. En anledning till detta kan vara att ECB har ett nagot lagre
inflationsmal 4n Riksbanken. Medan Riksbanken har ett infla-
tionsmal pa 2 procent med ett toleransintervall pa + 1 procent-
enhet, ar ECB:s mal att inflationen inom euroomradet hogst ska
uppga till 2 procent (malet & m.a.o. 0-2 procent).

Skillnaderna i inflationsmal skulle kunna ha samhallsekono-
miska effekter.> Mikroekonomiska effektivitetsargument talar
for att inflationsmalet bor sattas forhallandevis lagt i syfte att
undvika olika snedvridningar av spar- och investeringsbeslut.
Samtidigt kan problem uppstd om den genomsnittliga inflatio-
nen blir alltfér lag. Det framsta skalet till detta ar att nodvéandiga
forandringar av relativa I6ner och priser kan ha svart att komma
till stand vid mycket laga inflationstal. Det beror pa att nominel-
la priser och Iéner tycks vara trégrorliga nedat.® Om inflationen
ar mycket lag och de nominella I6nerna trogrorliga nedat, ar det
svart att sanka reallonerna i en djup lagkonjunktur. Realléneni-
van kan darmed bli for hog for vissa foretag och arbetslésheten
riskerar att bli varaktigt hogre.” Samtidigt blir det svért att &stad-
komma negativa realrdntor — vilket ibland kan vara nédvandigt

® Se t.ex. Heikensten och Vredin (1998) och EMU-utredningen (SOU 1996:158) fér en dis-
kussion om bevekelsegrunderna for valet av inflationsmal.

® Detta diskuteras mer utférligt i avsnitt 2.3. Se &ven Andersen (2000) dér trégheter i nomi-
nella 16ner och priser forklaras av att incitamenten att andra I6ner och priser & svaga vid
mycket 1&g inflation. Ju hogre inflationstakt desto oftare justeras nominella léner och priser
for att de relativa lonerna och priserna ska hamna pa 6nskade nivaer.

7 Akerlof, Dickens och Perry (1996).
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for att stimulera en ekonomi vid en djup recession — eftersom
den nominella réntan i praktiken inte kan sjunka under noll.
Aven om ECB:s mélformulering i princip innebar en lagre ge-
nomsnittlig inflation &n Riksbankens inflationsmal, forefaller det
dock tveksamt om skillnaden ar tillrackligt stor for att denna typ
av problem ska ha relevans for beddémningen.

Ett annat skal for att skillnader mellan ECB:s och Riksban-
kens penningpolitik skulle kunna uppkomma &ven vid en likartad
makroekonomisk utveckling &r att en given ranteandring kan ha
olika stor effekt i olika lander. Pa grund av skillnader i landers
ekonomiska struktur, t.ex. betrédffande det finansiella systemets
utformning, hushéllens formogenhetsstallning, ekonomins 6p-
penhet, osv., kan de ekonomiska aktorernas rdntekénslighet skil-
ja sig at mellan lander. En styrranteforandring kan darmed fa
andra effekter i Sverige 4n pa andra hall. Det ar dock svart att i
dagslaget bedoma hur stort detta problem ér i praktiken.

Ett tredje argument som forekommit i diskussionen dr att
eventuella skillnader mellan ECB:s och Riksbankens langsiktiga
trovérdighet skulle kunna medféra olika stort stabiliseringspoli-
tiskt utrymme. Ett vanligt argument har varit att ECB skulle ha
ett storre utrymme for expansiv penningpolitik dn Riksbanken,
darfor att trovardigheten for en laginflationspolitik ar storre.
Utvecklingen de senaste fem aren tyder dock pa att detta argu-
ment knappast langre bor tillmatas nagon storre vikt. Fortroen-
det for den svenska inflationsmalspolitiken har successivt okat —
inte minst genom beslutet att fran den 1 januari 1999 ge Riks-
banken en mer sjalvstandig stélining — och forefaller i dag vara
vél sa etablerat som for ECB:s politik.

En rimlig beddmning dr att mer vésentliga skillnader i pen-
ningpolitiken mellan medlemskap och icke-medlemskap i valuta-
unionen framst uppkommer om den makroekonomiska utveck-
lingen i Sverige av olika anledningar skulle avvika fran den i 6vri-
ga euroomradet. Eftersom t.ex. en svag utveckling i enbart Sveri-
ge har en liten paverkan pa euroomradets inflation ar det troligt
att ECB skulle avsta fran att vidta de atgarder som Riksbanken
skulle ha vidtagit for att stimulera svensk produktion och syssel-
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sattning. P4 motsvarande satt skulle ECB inte bry sig om att vid
en isolerad svensk Overhettning genomfdra de rantehdjningar
som Riksbanken skulle ha genomfort for att dampa den ekono-
miska aktiviteten.

Fragan om de penningpolitiska konsekvenserna av en anslut-
ning till valutaunionen hanger darfor nara samman med fragan
om den svenska ekonomin kommer att utvecklas annorlunda &n
unionen i dvrigt. En aspekt pa denna fraga ar vilken typ av stor-
ningar — landspecifika (asymmetriska) respektive gemensamma
(symmetriska) — som kan forvantas dominera. Men det &r inte
enbart storningarna som spelar roll. Aven en i huvudsak gemen-
sam stérning kan ge upphov till en olikartad makroekonomisk
utveckling i olika lander, om de olika landerna anpassar sig pa
olika sétt darfor att ekonomiernas struktur &r olika. Vidare kan
ECB:s rantereaktioner pa en gemensam stérning, som vi konsta-
terat ovan, ge olika effekter i olika l&nder. Konsekvenserna for
svenskt vidkommande av att dverlata penningpolitiken pd ECB
beror alltsd pa saval de storningar som ekonomin kommer att
utsattas for som hur ekonomin och den ekonomiska politiken
anpassar sig till dessa.

Fragan om i vilken man den makroekonomiska utvecklingen i
olika lander dar tillrackligt likartad for att de med foérdel ska kun-
na anvanda en gemensam valuta — vilket brukar beskrivas som att
de utgor ett s.k. optimalt valutaomrade — har givit upphov till en
omfattande empirisk forskning under det senaste decenniet.
Aven om denna forskning i strikt mening behandlar bade stor-
ningar och anpassningsmekanismer, har vi valt att diskutera den
samlat i avsnitt 2.2.

Finanspolitiken

Stabiliserande finanspolitik kan bedrivas endera genom att reger-
ingen aktivt beslutar om forandringar av skatter eller offentliga
utgifter eller via s.k. automatiska stabilisatorer. Med en automa-
tisk stabilisator avses skatteintékter eller offentliga utgifter som
“automatiskt” paverkas av ekonomins svangningar, dvs. utan att
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nagra aktiva beslut behover tas om andringar av t.ex. skattesatser
eller ersattningsnivaer. Exempel pa automatiska stabilisatorer ar
inkomstberoende skatter och arbetsldshetsunderstdd. Eftersom
skatteinkomsterna ar hoga och de offentliga utgifterna laga i
hogkonjunkturer och det omvanda galler i lagkonjunkturer, har
de automatiska stabilisatorerna en konjunkturstabiliserande ef-
fekt.®

Nar det géller finanspolitiken &r konsekvenserna av en anslut-
ning till valutaunionen inte lika patagliga som for penningpoliti-
ken. En anslutning kommer inte pa nagot uppenbart satt att for-
andra den uppséttning instrument som finanspolitiken har att
tillgd, dvs. olika typer av skatter och offentliga utgifter. Mojlig-
heterna att anvdnda dessa instrument i konjunkturstabiliserande
syfte ar dock i viss man begransade. Skalet ar dock inte i forsta
hand att medlemskapet i valutaunionen i sig innebdar i grunden
annorlunda restriktioner pa finanspolitiken an ett utanforskap.
EU:s finanspolitiska regler, t.ex. Maastrichtsfordragets regel om
att underskottet i de offentliga finanserna inte far Overstiga 3
procent av BNP, géller samtliga EU-ldnder oavsett om de deltar i
valutaunionen eller inte. De formella sanktionsmdjligheterna
mot ett land som bryter mot de finanspolitiska reglerna ar dock
storre om landet deltar i valutaunionen. Det faktum att man ge-
nom olika politiska procedurer stravar efter att uppna en samsyn
pa stabiliseringspolitikens inriktning i de olika medlemslanderna
kan dessutom i sig uttva ett tryck pa ett enskilt land att inte fora
en alltfor avvikande finanspolitik.

Aven om de finanspolitiska instrumenten inte paverkas i né-
gon storre grad av ett deltagande i valutaunionen, kommer effek-
ten av finanspolitiska atgarder att vara annorlunda i en valutauni-
on. Finanspolitiken har namligen storre mojligheter att paverka
aktivitetsnivan i ekonomin under en fast vaxelkurs dn under en
rorlig. Under en rorlig vaxelkurs kan t.ex. en expansiv finanspoli-
tik som hojer aktivitetsnivan leda till hogre rantor och en appre-
ciering av valutan. Detta gor att efterfragan forskjuts fran in-
hemska till utlandska produkter och darmed dampas stimulans-

8 Se Braconier (2001) och Andersen (2001) fér mer utforliga diskussioner.
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effekten av de Okade offentliga utgifterna. Under den infla-
tionsmalsregim som i dag rader skulle en Gverdrivet expansiv fi-
nanspolitik som leder till ett hogre efterfragetryck och 6kad in-
flation dessutom foranleda Riksbanken att reagera med rante-
h6jningar. 1 en valutaunion daremot, dér ett enskilt litet lands
agerande inte har nagon pataglig effekt pa rante- och vaxelkurs-
utvecklingen, uppkommer inte dessa motverkande effekter. Den
inhemska finanspolitiken far darmed, allt annat lika, storre effekt
i en valutaunion.

Nar det galler mojligheterna att bedriva stabiliseringspolitik
har forutséttningarna for finanspolitiken i vissa avseenden for-
dndrats de senaste aren. En slutsats i EMU-utredningen (SOU
1996:158) var att 6vervdganden om vilken stabiliseringspolitisk
roll som finanspolitiken kunde spela formodligen var av mindre
betydelse for Sverige, eftersom mandverutrymmet anda var
mycket begransat efter de foregaende arens kraftiga 6kning av
den offentliga skuldsdttningen. Den konsolidering av de offent-
liga finanserna som sedan dess dgt rum har varit anmarkningsvért
framgangsrik och innebér att finanspolitiken i dag har forutsatt-
ningar att spela en stérre roll som konjunkturstabiliserande in-
strument an for nagra ar sedan.

Skillnader i finans- och penningpolitikens praktiska forutsattningar

Sammantaget skulle en anslutning till valutaunionen saledes in-
nebéra en forskjutning av den nationella stabiliseringspolitiken
fran den inhemska penning- och valutapolitiken — vars styrin-
strument helt forsvinner — till den inhemska finanspolitiken —
vars verkningsgrad i stallet formodligen 6kar i manga situationer.
For att studera hur ett deltagande i valutaunionen paverkar for-
utsattningarna att bedriva stabiliseringspolitik vid landspecifika
storningar kan det darfor vara vart att betona nagra viktiga skill-
nader nér det géller penning- och finanspolitikens praktiska for-
utsattningar.

En skillnad ror de olika typer av tidsfordréjningar som saval
finans- som penningpolitiken &r forknippade med. Man brukar
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vanligtvis tala om tre typer av fordréjningar — en som har att
gora med svarigheter att identifiera och kvantifiera stérningen,
en som beror pa att det kan ta tid att besluta om och faktiskt
genomfora en atgard samt en som hanger samman med den tid
det tar fran det att atgarden vidtagits till dess den far effekt pa
ekonomin.’

Nar det géller svarigheterna att identifiera storningen finns
inga uppenbara skillnader mellan penning- och finanspolitik. Det
ar rimligt att centralbank och finansdepartement besitter ungefar
samma analyskapacitet. Férdrojningar som har att géra med be-
slutet om &tgarden och dess genomforande ar dock sannolikt
vésentligt langre for finanspolitik &n for penningpolitik; medan
en centralbank kan fatta beslut om att dndra styrrdntan med
ganska kort varsel, kan fordndringar av skatter och offentliga
utgifter bli foremal for utdragna politiska forhandlingar.

Tidsfordrojningarna i det finanspolitiska beslutsfattandet okar
risken for att atgarder kommer att vidtas i ett konjunkturellt sett
felaktigt l1age och att de darfor snarast forstarker &n ddmpar kon-
junkturfluktuationerna. Men fordrdjningar forknippade med att
det tar tid innan den vidtagna atgarden far effekt ar sannolikt i
genomsnitt kortare for finanspolitiken an for penningpolitiken;
medan atminstone vissa skatter och offentliga utgifter snabbt
paverkar den aggregerade efterfragan ar problemet med penning-
politikens langa och varierande tidsfordrojningar ("long and va-
riable lags™) val kant. Det gar emellertid knappast att enbart pa
basis av var kunskap om olika tidsfordrojningar sluta sig till att
endera finans- eller penningpolitik &r att foredra som stabilise-
ringspolitiskt instrument.

FOr de automatiska stabilisatorerna brukar hdvdas att tidsfor-
drojningen — vad galler saval identifikationen av stérningen som
genomforandet av “atgarden” — ar liten, samtidigt som effekterna
pa ekonomin sannolikt kommer forhallandevis snabbt. Det ter
sig mot den bakgrunden lockande att dra slutsatsen att automa-
tiska stabilisatorer borde ges en relativt sett storre roll vid en an-
slutning till valutaunionen. Ett problem i detta sammanhang &r

® Set.ex. Andersen (2001).
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dock att de automatiska stabilisatorerna i Sverige redan i nulaget
ar betydande i ett internationellt perspektiv, vilket bl.a. kan 6ka
risken att de leder till en utveckling som kommer i konflikt med
EU:s finanspolitiska regler.

Det kan ocksa finnas tidsfordrojningar dven med automatiska
stabilisatorer. Detta har dels att gbra med att vissa skatter och
utgifter reagerar pa ekonomiska variabler som kan ligga forhal-
landevis sent i konjunkturcykeln. Vissa automatiska stabilisato-
rer — t.ex. utgifter for arbetsldshetsersattning — borjar verka forst
nar arbetslosheten Okar. Eftersom okningen kan bero pa ett kraf-
tigt efterfragebortfall pd produktmarknaden som bara gradvis
resulterar i hogre arbetsloshet, kommer i dessa fall den stabilise-
rande effekten ocksd har med viss efterslapning. Tidsfordroj-
ningarna kan dessutom vara ldngre an for en aktiv (diskretionar)
finanspolitik som ett resultat av att den senare ofta baseras pa
prognoser av den ekonomiska utvecklingen. Antag t.ex. att det
intraffar nagon typ av storning som gor att en 6verhettning kan
forvantas inom en snar framtid. En finanspolitisk kontraktion
som vidtas som ett svar pa en sadan prognostiserad Gverhettning
kan da i princip forhindra att den 6verhuvudtaget uppstar. Efter-
som automatiska stabilisatorer reagerar forst pa faktiska forand-
ringar av aktivitetsnivan i ekonomin, ar tidsfordrojningen fran
storning till reaktion under dessa antaganden ldngre an for aktiv
finanspolitik.*

En annan skillnad mellan finans- och penningpolitikens prak-
tiska forutsdttningar &r att man vid utformningen av finanspoli-
tiken maste ta hansyn till att forandringar i skatter och offentliga
utgifter inte enbart paverkar produktion och sysselsattning utan
ocksa storleken pa underskotten och den offentliga skulden. Om
skulden t.ex. redan i utgangslaget ar betydande kan finanspolitis-
ka atgarder som ytterligare forsamrar skuldsituationen vara svar-
genomforbara och t.o.m. fa negativa konsekvenser pa den aggre-

10 En penningpolitisk motsvarighet till en automatisk stabilisator skulle i detta fall vara en
regel som foreskriver att styrréntan andras pa ett visst sitt d& observerad inflation och BNP
andras i stéllet for att, som &r fallet i dag, prognostiserad inflation och BNP styr réntebesiu-
ten. Om man ser prognostillfallet som den tidpunkt da stérningen identifieras, &r det uppen-
bart att det kan finnas en betydande tidsférdrdjning som &r férknippad med identifikation och
genomfdrande av politiken.
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gerade efterfragan. Nagra motsvarande hansyn till de stabilise-
ringspolitiska instrumentens tidigare utveckling behdver inte tas
i penningpolitiken; styrrantan kan i princip férdndras utan att
man behover beakta vilka vdrden den tidigare antagit."* Finans-
politiken ar med andra ord historieberoende pa ett satt som pen-
ningpolitiken inte ar. Problemet blir sarskilt tydligt i ndr man i
hog grad forlitar sig pa automatiska stabilisatorer eftersom dessa,
vid en ihédllande ogynnsam ekonomisk utveckling, riskerar att
driva fram stora underskott i de offentliga finanserna som kan bli
svara att hantera. Det bor betonas att problemet med finanspoli-
tikens historieberoende i dag dr mindre dn tidigare eftersom de
offentliga finanserna ar vasentligt battre an for nagra ar sedan.

En tredje skillnad mellan finans- och penningpolitiken &r att
finanspolitiska atgarder — andringar av specifika skatter och ut-
gifter — i regel har storre fordelningseffekter &n ranteférandring-
ar. En foljd av detta kan bli att vissa atgarder visar sig politiskt
svargenomforbara och kan ge upphov till den typ av tidsfordroj-
ningar i beslutsprocessen som diskuterats ovan. Konjunkturpoli-
tiska atgarder i finanspolitiken kan komma att blockeras eller
forsenas av en utdragen politisk diskussion om exakt vilka skat-
ter och utgifter som ska justeras, eftersom férdelningskonse-
kvenserna kan vara mycket olika. Det grundldggande problemet
ar att finanspolitiken har saval stabiliserings- som fordelningspo-
litiska uppgifter och att dessa i vissa fall kan komma i konflikt
med varandra.

En fjarde skillnad mellan finans- och penningpolitiken rér
olikheter i de institutionella ramverken. Under 1990-talet
genomforde en rad lander, daribland Sverige, institutionella for-
andringar som syftade till att ge centralbanken en mer sjalvstan-
dig stallning. Det grundlaggande motivet till denna utveckling
var att en onddigt hdg inflation kan uppkomma som ett resultat
av att det foreligger en standig frestelse for ekonomisk-politiska
beslutsfattare att kortsiktigt stimulera ekonomin. Denna frestel-

™ penningpolitiska bedutsfattare kan dock vilja undvika alltfér stora svangningar i réntan
eftersom det kan ge upphov till fluktuationer i aktie-, obligations- och fastighetsvarden och
darmed till formogenhetseffekter. Det historieberoende som harigenom uppkommer ocksa i
rantepolitiken & emellertid av mycket mindre betydelse an for finanspolitiken.
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se kan t.ex. bero pa att den i genomsnitt radande arbetsloshetsni-
van (den jamviktsarbetsloshet som ekonomin tenderar att réra
sig mot) uppfattas som hdg och att en sankning av den faktiska
arbetslésheten — &ven om den endast blir tempordr — upplevs
som politiskt fordelaktig. Det &r latt att forestélla sig att denna
frestelse kan vara speciellt stark i vissa situationer, t.ex. infor ett
val.

Genom att delegera penningpolitiken till en inom givna ramar
sjalvstandig centralbank skapas en institutionell ram som kan
garantera det langsiktiga perspektiv i penningpolitiken som krévs
for att prisstabilitetsmalet skall vara trovardigt; det ar betydligt
lattare for en centralbank att motsta frestelsen att kortsiktigt
expandera ekonomin an for en regering som I6pande maste fatta
beslut under trycket fran viktiga intressegrupper. Enligt vedeta-
gen teori blir den langsiktiga effekten en lagre inflation utan att
den genomsnittliga arbetslosheten blir hdgre. Samtidigt 6kar de-
legeringen utrymmet fOr att bedriva stabiliseringspolitik. Om
ekonomins aktorer litar pa att en rantesankning inte ar ett tecken
pa att centralbanken givit upp laginflationspolitiken, okar ut-
rymmet for att sanka rantan i en lagkonjunktur.

Motsvarande frestelse att stimulera ekonomin alltfor kraftigt
kan finnas dven inom finanspolitiken. Denna frestelse kan i for-
sta hand ta sig uttryck i stora budgetunderskott och véxande of-
fentlig skuldsattning.” Det &r till och med méjligt att denna fres-
telse skulle kunna oka i en valutaunion, eftersom kravet pa en-
skilda lander att fora en stram finanspolitik i syfte att stabilisera
véaxelkurs och langa rantor och underbygga fortroendet for lagin-
flationspolitiken minskar kraftigt. I en valutaunion kan det ocksa
tdnkas att ett land kanske inte réknar med att behdva béra hela
kostnaden sjélv i hdndelse av en statsfinansiell kris. Det kan inte
helt uteslutas att 6vriga lander — for att undvika att unionens
framtid sétts pa spel — ar villiga att bara en del av kostnaden, en-
dera genom att de tar Gver betalningsansvaret eller genom att
den gemensamma centralbanken kdper upp landets statspapper,

2 e Agell m.fl. (1996). Eftersom ECB inte skulle reagera pd samma sétt som Riksbanken pa
en expansiv finanspolitik enbart i Sverige, & det dock majligt att den svenska prisnivan kan
komma att stigai forhéllande till prisnivan i évriga euroomrédet.
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trots att man genom olika stadganden forsokt skapa juridiska
sparrar mot en sadan utveckling.

Det finns ockséa en rad andra skal till att finanspolitiken kan
bli alltfér expansiv och leda till en viaxande offentlig skuldsétt-
ning.”® En tankbar forklaring har att géra med att fordelarna med
Okade offentliga utgifter ofta ar koncentrerade till specifika
grupper. | den man budgetunderskotten ska betalas med 6kade
skatter i framtiden &r det sannolikt att dessa skatter fordelas mer
jamnt over befolkningen och de kan dessutom komma att belasta
framtida generationer. Det politiska motstandet mot 6kade ut-
gifter ar darfor i manga situationer betydligt svagare an de kraf-
ter som vill genomféra dem.

En annan forklaring kan vara att en regering kan vélja att skapa
budgetunderskott av strategiska skal. En anledning kan vara att
man i lander d&r regeringsmakten ofta vaxlar vill inskrdnka hand-
lingsmojligheterna for kommande regeringar. Genom att det
parti som for tillfallet sitter vid makten Okar de utgifter som man
sjalv vill prioritera, kan de grupper som partiet representerar
gynnas samtidigt som rantebetalningar och amorteringar forsva-
rar for kommande regeringar av annan partifarg att 6ka de of-
fentliga utgifterna pa ett sadant satt att deras valjare far fordelar.

En tredje forklaring till att alltfor stora budgetunderskott kan
uppkomma, &r att beslutsprocessen innan man kan komma over-
ens om hur bordorna for en budgetsanering ska férdelas kan vara
forknippad med avsevarda trogheter. Olika grupper kan ha ett
intresse av att skjuta upp anpassningen, eftersom man pa sa satt
hoppas kunna 6vervaltra bérdan pa andra.

Langsiktig trovardighet kontra kortsiktig flexibilitet i
finanspolitiken

De ovan diskuterade problemen har fatt motivera olika typer av
atgarder som — pa samma satt som inom penningpolitiken — syf-
tar till att 6ka trovardigheten for en langsiktigt hallbar utveckling

'3 Se kapitel 7 i EMU-utredningen (SOU 1996:158).
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4ven inom det finanspolitiska omrédet. Atgarderna har vidtagits
saval pd EU-niva — t.ex. Maastrichtfordragets regel om ett under-
skott i de offentliga finanserna pa hogst 3 procent av BNP — som
av enskilda lander — t.ex. det svenska utgiftstaket."* Det ovan
ndmnda problemet med att l&nder kanske raknar med att kunna
lampa 6ver en del av bordan pa andra vid en statsfinansiell kris
har hanterats med s.k. "no bail-out”-regler som uttryckligen for-
bjuder EU och enskilda medlemslander att ta 6ver betalningsan-
svaret for ett medlemslands skulder och som férhindrar ECB att
ge stod till en enskild medlemsstat. Forutom dessa atgarder har
dven olika metoder att minska finanspolitikens trovérdighets-
problem som knyter ndrmare an till den penningpolitiska I6s-
ningen med en “frikoppling” fran den dagsaktuella politiken bor-
jat diskuteras alltmer, saval inom akademiska kretsar som i den
allménna debatten.

P& samma sitt som en delegering av penningpolitiken kan ge
storre stabiliseringspolitiskt utrymme genom att skapa fértroen-
de for en langsiktigt héllbar utveckling, kan de finanspolitiska
reglerna ge stérre utrymme for en expansiv finanspolitik i en
lagkonjunktur. Samtidigt lagger dock reglerna i sig restriktioner
pa hur mycket finanspolitiken kan utnyttjas i stabiliseringspoli-
tiskt syfte.

I Braconiers underlagsrapport till denna utredning behandlas
bl.a. fragan om i vilken man EU:s finanspolitiska regler lagger
restriktioner pa stabiliseringspolitiken.” Konjunkturkanslighe-
ten i de offentliga finanserna undersoks genom att effekterna pa
budgetunderskottet av olika typer av efterfragebortfall studeras i
en modell. Ett resultat ar att om det initiala éverskottet uppgar
till 2 procent av BNP, sa kan de automatiska stabilisatorerna och
den aktiva arbetsmarknadspolitiken tillatas verka fullt ut aven vid
en storre storning (definierad som ett ackumulerat BNP-bortfall
pa 5 procent) utan att Maastrichtfordragets stipulerade grans for
underskott pa hogst 3 procent av BNP 6verskrids. Braconiers
slutsats ar darfor att om det medelfristiga malet pa 2 procents
overskott i de offentliga finanserna verkligen uppnas, sa forefal-

14 Se kapitel 5 eler Bergman (2001) fér en genomgang av EU:s regler for finanspolitiken.
15 Braconier (2001).
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ler risken foér en konflikt mellan ”normal” svensk stabiliserings-
politik och EU:s finanspolitiska regler vara relativt liten.

Aven Bergman®® tar i sin underlagsrapport upp fragestillning-
en om i vilken méan EU:s finanspolitiska regler lagger restriktio-
ner pa stabiliseringspolitiken. Utifran bl.a. en genomgang av ti-
digare studier gor Bergman beddmningen att de finanspolitiska
reglerna inte i ndgon storre omfattning paverkar mojligheterna
for ett enskilt land att bedriva stabiliseringspolitik.

Arbetsgivaravgifter som ett stabiliseringspolitiskt instrument

Vi noterade ovan att den uppsattning instrument som finanspoli-
tiken har att tillga sannolikt inte kommer att paverkas i nagon
hogre grad av ett deltagande i valutaunionen. Det ar saledes i
princip mojligt att tdnka sig att ett stort antal skatter och offent-
liga utgifter skulle kunna anvéndas i stabiliseringspolitiskt syfte.
Ett av de instrument som diskuterats mest de senaste aren —
framst som ett alternativ till storre vaxelkursjusteringar — &r vari-
ationer av de lagstadgade arbetsgivaravgifterna. Tanken &r att
statsmakterna genom att variera arbetsgivaravgifterna skulle
kunna astadkomma flexibilitet i I6nekostnaderna och déarigenom
stabilisera sysselsattningsutvecklingen. Eftersom de lagstadgade
arbetsgivaravgifterna i dag uppgar till 33 procent av I6nesumman
finns en forhallandevis stor potential for avgiftssankningar i ett
krislage.

Forandringen av arbetsgivaravgifterna kan i princip goras pa
tva sétt. Ett satt ar att bygga upp fonder nar konjunkturen ér god
och lata de fonderade medlem finansiera sankningar av avgifterna
i sémre tider.” Ett annat satt ar att sdnkningar av arbetsgivarav-
gifterna finansieras genom att andra skatter eller avgifter hojs.
Detta brukar betecknas som en intern devalvering eftersom den,
liksom en vanlig extern devalvering, sdnker de inhemska l6ne-
kostnaderna i forhallande till utlandet, utan att det uppkommer

16 Bergman (2001).
T Variationerna i arbetsgivaravgifterna skulle i sa fall i detta avseende fungera ungefar som
dei avsnitt 2.3 beskrivna buffertfonderna.
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nagra direkta budgeteffekter. Man bor ha i atanke att variationer
i de lagstadgade arbetsgivaravgifterna ar en form av aktiv finans-
politik och att de darfor &r férknippade med de problem som
beskrevs i avsnitt 2.1, t.ex. langa tidsfordrojningar i beslutspro-
cessen.'®

Finanspolitisk samordning

En omdebatterad fraga ar vilken grad av finanspolitisk samord-
ning mellan landerna som dr 6nskvérd i en valutaunion. Ofta ses
problematiken i ett strukturellt perspektiv. Man fokuserar da pa
fragor som t.ex. om det bor finnas granser for hur laga olika
skatter bor tillatas vara for att forhindra att vissa lander drar till
sig alltfor stora méngder av andra landers skattebaser. Aven EU:s
restriktioner pa budgetunderskott och offentlig skuldsattnings-
grad kan ses som en form av strukturell samordning av finanspo-
litiken.

Fragan om finanspolitisk samordning har emellertid ocksa en
stabiliseringspolitisk dimension. Utgangspunkten &r att finans-
politik i ett enskilt land ofta har effekter dven pa andra lander i
unionen, s.k. dverspillningseffekter. Dessa kan ta sig olika ut-
tryck. FOr det forsta kan t.ex. en finanspolitisk expansion i ett
land gora att importen fran andra lander 6kar. For det andra kan
en expansion i ett land, forutsatt att dess ekonomi utgor en till-
rackligt stor del av unionen, hoja rantelaget i hela euroomradet
och leda till en appreciering av eurokursen. Medan den forsta
overspillningseffekten har en positiv inverkan pa aktivitetsnivan i
ovriga lander, gar de senare i motsatt riktning.

Om varije land for finanspolitik helt pa egen hand kommer det
inte att beakta dessa 6verspillningseffekter. Resultatet blir att
finanspolitiken i euroomradet som helhet inte blir sa effektiv
som den skulle kunna vara. Om politiken i stdllet genomférdes
samordnat, skulle man i princip kunna beakta dessa 6verspill-

18 Se EMU-utredningen (SOU 1996:158) kapitel 7 resp. Calmfors (1998) for mer utférliga
analyser av interna devalveringar.
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ningseffekter och utforma politiken i varje land sa att det samla-
de utfallet blir det bésta.

Ett exempel pa att en samordning av finanspolitiken skulle
kunna ge ett béttre utfall &n nar varje land agerar enskilt &r fol-
jande. Vid en samtidig konjunkturnedgang i hela euroomradet
kan incitamenten for ett enskilt land att vidta finanspolitiska
stimulansatgarder vara svaga. Om landet ensamt for en stimule-
rande finanspolitik, kan effekten bli stora budgetunderskott ef-
tersom en del av stimulanseffekterna via 6kad import spiller Gver
till andra lander, dar de bidrar till hégre produktion och forbatt-
rade statsfinanser. Om stimulansatgarder i stéllet vidtas samord-
nat blir det slutliga resultatet gynnsammare for euroomradet
som helhet. Sannolikheten for att en stimulans kommer till stand
Okar och tendensen till vixande budgetunderskott i varje land
motverkas av att skatteintakterna stiger i takt med att de finans-
politiska stimulansatgarderna far spridningseffekter mellan lan-
derna. Finanspolitisk samordning kan saledes fylla en funktion
vid gemensamma stérningar. Ett motargument &r dock att det
framst &r ECB:s penningpolitik som, under beaktande av pris-
stabilitetsmalet, ska bara den huvudsakliga stabiliseringspolitiska
bérdan.'

Vissa beddmare menar att motiven for finanspolitisk samord-
ning vid landspecifika stérningar &r forhallandevis svaga.® En
slutsats som dragits ar att stérningar som traffar ett enskilt land i
forsta hand bor hanteras av landet i fraga, eftersom det ar dess
egen finanspolitik som har storst mojlighet att paverka efterfra-
geutvecklingen. Aven om landet i princip skulle kunna dra nytta
av overspillningseffekter fran samordnade finanspolitiska atgar-
der bland medlemslanderna, skulle dessa atgarder, menar man,
sannolikt fa begransad verkan nér det géller att stabilisera pro-
duktion och sysselsattning i den drabbade ekonomin. Regering-
en i det drabbade landet har dessutom en informationsfordel om
forhallandena i den egna ekonomin och har forutsattningar att
forhallandevis snabbt vidta atgarder. En mojlig risk ar ocksa att

1% Se Buti och Sapir (1998).
2 Set.ex. argumentationen i Buti och Sapir (1998).
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en samordning av finanspolitiken leder till att politiken blir allt-
for likartad i olika lander och inte ger tillrackligt utrymme for de
skillnader som kan motiveras av olikheter i konjunkturutveck-
lingen.

Onskvardheten av finanspolitisk samordning kommer dock
delvis i ett annat ljus da man inte enbart ser till samspelet mellan
regeringarnas politik utan &ven tar hansyn till ECB:s agerande.
Samspelet mellan de olika regeringarnas finanspolitik och den
europeiska centralbankens penningpolitik har uppmérksammats i
en del studier pa senare tid.?! Det visar sig att de slutsatser som
man vanligen dragit angaende onskvardheten av finanspolitisk
samordning inte langre ar sjalvklara dd man beaktar detta sam-
spel.

Grundidén &r att ECB reagerar pa den finanspolitik som be-
drivs. Eftersom finanspolitiken blir annorlunda beroende pa om
den samordnas mellan de olika landerna eller inte, kommer ocksa
ECB:s reaktion att skilja sig at i de tva fallen. Detta kan ge upp-
hov till en del till synes forvanande resultat. Antag att euroom-
radet drabbas av en negativ efterfragestorning. Om en samord-
ning sker av finanspolitiken kommer mer kraftfulla atgarder an
om nagon sadan inte skulle ske att vidtas, eftersom de enskilda
landerna i det senare fallet skulle vinta pa att andra agerar (jam-
for exemplet ovan). En foljd av att finanspolitiken blir mer aktiv
ar dock att ECB blir mindre aktiv eftersom en del av den kon-
junkturstabilisering som ECB annars skulle svara for nu sker ge-
nom den samordnade finanspolitiken. Resultatet kan bli att fi-
nanspolitiken blir alltfér expansiv, med stora budgetunderskott
som konsekvens, och penningpolitiken alltfor restriktiv, med for
hdga rantor. | detta fall skulle utfallet ha blivit battre om en fi-
nanspolitisk samordning inte skett.

Eftersom det &r ECB:s agerande som ger upphov till detta re-
sultat, blir slutsatsen att motsvarande problem inte kommer att
uppstd om de stérningar som intraffar inte ger ECB anledning
att agera. Detta ar fallet om storningarna ar landspecifika, atmin-
stone om landet ar litet. Foljaktligen dr en finanspolitisk sam-

2 Se Beetsma m.fl. (2001) pd vilken nedanstéende resonemang bygger. Se &ven von Hagen
och Mundschenk (2001).
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ordning relativt sett mer effektiv vid landspecifika stérningar an
vid gemensamma sadana. Detta resultat gar i en annan riktning
an den gangse uppfattningen, som sager att motiven for finans-
politisk samordning vid landspecifika stérningar i allménhet ar
svaga.

Det bor papekas att resultaten ovan ar harledda fran en teore-
tisk modell med specifika antaganden, bl.a. att ingen samordning
sker mellan finans- och penningpolitiken. Resultaten tyder dock
pa att det kan finnas potentiellt viktiga mekanismer som kan ge
ganska annorlunda utfall &n vad man i férstone vantar sig.

Forutom att de teoretiska resultaten rérande vinsterna med en
samordning inte dr entydiga, finns dven andra typer av problem.
Ett uppenbart problem &r hur samordningen rent praktiskt ska
I6sas. En fraga i detta sammanhang ar hur detaljerade Gverens-
kommelser om finanspolitisk samordning bér vara nar det galler
t.ex. vilka skatter och utgifter som bor dndras och hur mycket.
En hog detaljeringsgrad kan i princip Oka precisionen i de sam-
ordnade atgarderna men kan samtidigt krava utdragna forhand-
lingar och en omfattande kontrollapparat. De praktiska svarighe-
terna att organisera en effektiv samordning bedéms ofta vara be-
tydande.?

Ett annat problem &r att det oklart i vilken riktning nettoef-
fekten av de olika Gverspillningseffekterna gar, vilket ar viktigt
att veta for att en samordning ska bli effektiv. Utan kunskap om
detta vet man inte om samordningen ska leda till att politiken
blir mer expansiv eller kontraktiv. EMU har existerat alltfor kort
tid for att empiriska skattningar ska kunna goras och pa det teo-
retiska planet finns inte nagra entydiga resultat. Vissa studier
pekar pa att effekterna i stort sett tar ut varandra, medan andra
kommer till slutsatsen att endera positiva eller negativa 6ver-
spillningseffekter dominerar.®

2 Set.ex. Issing (2000).

% | t.ex. genomgangen i Buti och Sapir (1998) laggs tonvikten pd studier som antyder att
nettoeffekten &r liten. Beetsma m.fl. (2001) rapporterar om studier som finner dominerande
overspillningseffekter i den ena eller andra riktningen med en viss évervikt fér studier med
negativa effekter.
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Vi har hittills diskuterat samordning av de olika EMU-
landernas finanspolitik. Det finns dven mer langtgaende forslag
pa hur landspecifika storningar kan hanteras inom ramen for fi-
nanspolitiken. Ett forslag innebér att det skulle férekomma
transfereringar mellan l&nderna inom ramen for ett centraliserat
skatte- och bidragssystem pd EU-nivda. EMU skulle da fungera
mer i enlighet med USA, déar det federala skatte- och transfere-
ringssystemet absorberar en del av storningarna pa delstatsniva.
Ett annat forslag &r att infora ett system med engangstransfere-
ringar till enskilda lander som drabbats av stora negativa stor-
ningar. Dessa forslag betraktas dock vanligen som politiskt
mycket kontroversiella.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att en anslutning till
valutaunionen kommer att medféra betydande fordndringar ndr
det géller de stabiliseringspolitiska instrumenten. En rad olika
fragestallningar aktualiseras: I vilken man kommer finanspoliti-
ken att kunna ersdtta penning- och valutapolitiken som stabilise-
ringspolitiskt instrument om utvecklingen i Sverige avviker fran
den i valutaunionen i 6vrigt? Kan och bor det institutionella
ramverket for finanspolitiken forandras och i sa fall hur? Hur
bor stabiliseringspolitiken férdelas mellan aktiv finanspolitik och
automatiska stabilisatorer? Vilka restriktioner lagger EU:s fi-
nanspolitiska regler pa mojligheterna att bedriva stabiliseringspo-
litik? 1 vilken man ar en samordning av medlemslandernas fi-
nanspolitik onskvard? Synen pa dessa fragor beror i hog grad pa
hur en anslutning till valutaunionen kan téankas paverka de stor-
ningar som tréaffar den svenska ekonomin.

2.2 Forandringar av stdrningsmonstret

En central fraga i diskussionen infor bildandet av EMU var om
man kunde identifiera en ”kdrna” av lander som var mest [&mpli-
ga att inga i valutaunionen. Grundidén var att undersoka om vis-
sa lander tenderar att utsattas for samma stérningar eller pa an-
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nat satt uppvisar en likartad makroekonomisk utveckling. Om sa
vore fallet, skulle det for dessa lander inte finnas behov av en
egen penning- och valutapolitik, utan denna skulle utan néagra
forluster kunna Overlatas pa den europeiska centralbanken. En
stor méngd empiriska studier har gjorts i syfte att utréna vilka
lander som var l&mpliga kandidater for medlemskap och vilka
som hellre borde std utanfér.” Resultaten varierar mellan olika
studier beroende péa bl.a. ekonometrisk metodik och studerad
tidsperiod, men sammantaget tycktes de peka mot att en kérn-
grupp av lander, vanligen bestdende av Belgien, Frankrike, Ne-
derlanderna, Luxemburg, Tyskland och Osterrike, uppvisade
tillrackligt hog grad av makroekonomisk samvariation for att de
skulle anses vara speciellt lampade att inga i en valutaunion. Sve-
rige tenderade att hamna endera i en "mellangrupp” av l&nder
med en mindre grad av samvariation med karnlanderna eller i en
mer tydlig "utanforgrupp”. Resultaten tydde saledes pa att de
potentiella stabiliseringspolitiska riskerna forknippade med ett
EMU-medlemskap var betydligt storre fér svenskt vidkomman-
de &n for "kérnlanderna”.

Aven om de beskrivna empiriska studierna gett en god végled-
ning — och under raddande omstandigheter varit det basta be-
slutsunderlag som funnits att tillgd — finns det ett antal tolk-
ningsproblem. Ett sadant ar att manga skattningar bygger pa data
dar extrema observationer, representerande stora stérningar, har
rensats bort. Skalet ar att resultaten darmed blir tillforlitligare i
ett strikt statistiskt perspektiv. Att bortse fran extrema observa-
tioner ar ett vanligt forfaringssatt som i normala fall inte far nag-
ra allvarliga konsekvenser. | detta fall kan man emellertid havda
att det &r just de extrema observationerna som &r av intresse nar
det galler att analysera konsekvenserna av att ansluta sig till en
valutaunion. Detta illustreras bl.a. av att ett huvudbudskap i
EMU-utredningen fran 1996 (SOU 1996:158) var att en egen
penningpolitik var av sarskilt stor betydelse just vid stora makro-
ekonomiska storningar. Skattningarna blir darfor visserligen till-

% Se t.ex. Jansson (1996) for en dversikt. Se &ven Bergman (2001) for en genomgang av
senare studier.
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forlitliga fran ett strikt statistiskt perspektiv, men samtidigt kan
de bli otillforlitliga nar det galler att dra slutsatser om vilken po-
litik som &r lamplig.

Ett annat problem &r att de olika empiriska studierna ofta gor
en mycket grov indelning av de olika typer av stbrningar som
traffar ekonomin. Detta gor visserligen att skattningarna blir
hanterliga men riskerar samtidigt att ge en alltfor forenklad bild
av de stabiliseringspolitiska problemen. Férutom uppdelningen i
gemensamma respektive landspecifika storningar gors ofta en
uppdelning i dels storningar som har en temporar effekt pa pro-
duktionen (vanligen definierade som efterfragestorningar), dels
storningar som har en permanent effekt pa produktionen (vanli-
gen definierade som utbudsstorningar).

En &n finare uppdelning vore dock dnskvérd. Temporara stor-
ningar kan vara av savél real som finansiell natur. Om en land-
specifik temporar storning harror fran de finansiella marknader-
na kan ett deltagande i en valutaunion vara en fordel satillvida att
effekterna pa produktion och sysselsattning blir mindre. En fast
valutakurs bidrar ndmligen till att forhindra att stérningen sprids
till den reala ekonomin via prisférandringar pa svenska varor.
Det mest extrema exemplet galler vaxelkursstérningar som 6ver
huvud taget inte kan férekomma mellan landerna i en valutauni-
on. Om den temporara landspecifika storningen daremot utgors
av t.ex. en efterfrageforandring pa varu- och tjanstemarknaderna
— vilket tycks vara det fall som man vanligen tycks ha i atanke
nar man talar om landspecifika storningar — blir effekterna mind-
re om man star utanfor valutaunionen och valutakursrorelser kan
motverka svangningarna.”® Landspecifika storningar innebar sa-
ledes inte nddvandigtvis att penningpolitisk autonomi &r att f6-
redra. Man behover precisera vilken specifik typ av landspecifik
storning — finansiell eller real — det ar fraga om. Empiriska studi-
er ger ganska begransad végledning i detta avseende, eftersom en
tillrackligt detaljerad uppdelning av storningarna ar svar att
astadkomma i praktiken.

% Se EMU-utredningen (SOU 1996:158), kapitel 5, for en mer detaljerad diskussion.
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Ett tredje problem ar att det ar langtifran sikert att skattning-
arna, som med nédvandighet avspeglar historiska samband, ger
en representativ bild av den framtida utvecklingen. De samband
som kan observeras mellan olika ekonomiska variabler under en
viss tidsperiod paverkas ofta i hog grad av den politik som forts
under perioden. Nar den ekonomiska politiken andras paverkas
ocksa de ekonomiska sambanden. Detta ar i och for sig ett gene-
rellt problem i empiriska studier, men i detta fall kan man hévda
att skillnaderna mellan forhallandena “fore” och “efter” kan vara
osedvanligt stora. Ett EMU-medlemskap innebdr for svenskt
vidkommande en radikal omlaggning av politiken som kan fa
djupgéende konsekvenser for en ekonomi och patagligt dndra
tidigare storningsmonster. Det kan t.ex. inte uteslutas att det
faktum att resultatet att Sverige inte tillhér kdrngruppen av med-
lemslander beror just pa att vi tidigare kunnat fora en sjalvstan-
dig penning- och valutapolitik.

I allt vésentligt forefaller dessa problem — uteslutandet av sto-
ra storningar, alltfor grov klassificering av stérningarna och pro-
blem forknippade med att dra slutsatser utifran historiska data —
finnas kvar aven i nyare studier inom omradet. Senare tids forsk-
ning har dock i viss man forsokt tackla problemet med den po-
tentiellt 16sa kopplingen mellan historisk och framtida utveck-
ling genom att i 6kad utstrackning underséka om utvecklingen i
ldander med néra band blir mer likartad dver tiden.

I en underlagsrapport till denna utredning underséker Michael
Bergman dels hur konjunkturvariationerna i fyra EU-lander —
Finland, Irland, Spanien och Sverige — &r synkroniserade med
den europeiska konjunkturen, dels i vilken man stérningarna ar
gemensamma respektive landspecifika.?® Skattningarna gors for
olika delperioder, vilket ger en mdjlighet att understéka om in-
tegrationen lett till en mer likartad utveckling Over tiden. Efter-
som Irland ansléts till EU 1973, Spanien 1986 samt Finland och
Sverige forst 1995 borde effekterna av integrationen kunna spa-
ras framfor allt pd Irland men &ven i Spanien.”’

% Bergman (2001).
" studierna fokuseras p& EU eftersom observationsperioden vad galler EMU &n s& lange &r
alltfor kort for att négra dutsatser skakunnadras.
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Resultaten tyder pa att savél den irlandska som spanska eko-
nomin blivit mer integrerade med den europeiska konjunkturen
sedan 1970, medan varken den svenska eller den finska ekono-
min uppvisar motsvarande monster. Betrdffande de storningar
som ekonomierna utsatts for tyder resultaten pa att europiska
storningar har haft en 6kande betydelse i saval Irland som Spani-
en. Aven for Finland och Sverige finns tecken pa ett okat infly-
tande av europeiska storningar. Resultaten i Bergmans studie —
som forefaller vara representativa for vad den empiriska forsk-
ningen inom detta omrade kommit fram till under senare tid —
ger sammantaget ett visst stod for hypotesen att ekonomisk in-
tegration leder till en mer likartad utveckling.”® En méjlig slut-
sats ar att ett land som fran borjan ansags som en mindre lamplig
kandidat for ett EMU-medlemskap successivt kan komma att
passa allt béttre in i valutaunionen.

Forutom de empiriska studier som pa ett mer systematiskt
satt forsoker utréna hur storningsmoénstret kan komma att and-
ras vid ett EMU-medlemskap finns ett antal hypoteser som base-
rar sig pa teoretiska modeller eller pa slutsatser som olika bedo-
mare pa ett mer ad-hoc-massigt satt tycker sig kunna dra utifran
faktiska observationer. En hypotes som talar mot att EMU kom-
mer att leda till en mer likartad makroekonomisk utveckling i
deltagarlanderna dr att valutaunionen kommer att 6ka den regio-
nala specialiseringen i Europa, eftersom detta blir ett effektivt
satt att "organisera” den samlade produktionen da rorligheten
hos produktionsfaktorer ar hdg. Ett resultat av en sddan specia-
lisering skulle bli att risken for storningar som drabbar enstaka
regioner hért 6kar.®® Det bor noteras att "regioner” i detta fall
inte nddvandigtvis ar detsamma som “lander”.

2 | Bergmans underlagsrapport gors en genomgang av andra studier som finner att en
Okad integration leder till en mer likartad makroekonomisk utveckling. Det bor dock
noteras att dven for Finland och Sverige har integrationen med EU 6kat under den un-
dersokta perioden, via t.ex. frihandelsavtal. Det ar oklart varfor detta inte avspeglas i
skattningarna, men det ar tankbart att den ekonomiska politik som tidigare bedrevs i
Finland och Sverige, med bl.a. dterkommande devalveringar, varit av sa stor betydelse sa
att andra tendenser till 6kad integration “dranks” av detta.

% Krugman (1991). Hypotesen baseras pé observationer av utvecklingeni USA.
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En annan hypotes, som diskuterats ovan, dr att ett EMU-
medlemskap minskar risken for makroekonomiska storningar
darfor att omotiverade vaxelkursrérelser mellan deltagarlénderna
inte langre kan férekomma. En viktig aspekt i detta sammanhang
ar dock att en betydande del av Sveriges handel sker med lander
som inte deltar i valutaunionen. Aven om vaxelkursrorelser inom
euroomradet ar uteslutna, kan darfor eurons vaxelkurs gentemot
utomstéende valutor i princip rora sig pa ett sadant satt att mak-
roekonomiska obalanser genereras i Sverige.*

En ytterligare hypotes betonar den inhemska finans- och pen-
ningpolitikens roll ndr det géller att generera, snarare an dampa,
storningar. Tanken &r att ett EMU-medlemskap skulle kunna
minska risken for att makroekonomiska stérningar uppkommer
pd grund av inhemska ekonomisk-politiska misstag. | detta
sammanhang bor dock framhallas att forhallandevis stora forand-
ringar redan skett av den svenska ekonomisk-politiska institu-
tionella ramen som bor ha minskat detta problem, som Riksban-
kens okade sjalvstandighet och forbattringar i den statliga bud-
getprocessen. Till detta kommer sjélvfallet ocksa att risken okar
att ekonomisk-politiska misstag pa EMU-niva ska berora Sverige
negativt.

2.3 Forandringar av ekonomins anpassningsformaga

Med den inhemska penning- och valutapolitiken bortkopplad
okar risken for att landspecifika storningar kommer att sla ige-
nom pa produktion och sysselsittning. Ett alternativ till att an-
vdnda penning- och valutapolitik ar att lata finanspolitiken spela
en mer framtradande konjunkturstabiliserande roll. Men som
ovan diskuterats dr detta inte oproblematiskt. Finanspolitiken
maste bl.a. ta hansyn till hur budgetunderskott och offentlig
skuldsattning utvecklas, samtidigt som den har ett institutionellt

% Se EMU-utredningen (SOU 1996:158), kapitel 5 fér en utforlig diskussion om vaxelkur-
sens roll vid makroekonomiska stérningar.
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ramverk som sannolikt inte ar lika val [dmpat som det nuvarande
penningpolitiska att hantera stabiliseringspolitiska problem.

Det finns emellertid &ven andra anpassningsmekanismer som
kan mildra genomslaget av landspecifika storningar. 1 den man
en anslutning till valutaunionen goér att dessa mekanismer blir
mer verkningsfulla, kan de i viss man kompensera for forlusten
av penningpolitisk autonomi. Manga av mekanismerna verkar pa
arbetsmarknaden och vi fokuserar har pa dessa, inte minst efter-
som sysselsattningen ar den kanske mest centrala malvariabeln
for stabiliseringspolitiken.

Internationell arbetskraftsrorlighet

En anpassningsmekanism som kan halla nere arbetslésheten vid
ett efterfragebortfall i ett enskilt land ar att arbetslosa flyttar till
andra lander dér det finns arbetstillfallen. Vid arbetskraftsbrist
kan Gverhettning i ndgon man motverkas genom inflyttning fran
andra lander med hogre arbetsloshet. Denna arbetskraftsrorlig-
het spelar en viktig roll i USA nér det géller att utjamna skillna-
der i arbetsloshet mellan delstater. Sprak- och kulturskillnaderna
mellan olika lander inom EU &r dock betydligt storre &n mellan
USA:s delstater. Den vanligaste uppfattningen ar darfor att ar-
betskraftsrorlighet inte inom Gverskadlig tid kommer att kunna
spela nagon sarskilt betydande roll néar det géller att utjamna
skillnader i arbetsldshet vid landspecifika stérningar inom euro-
omradet. En anslutning till EMU beddms inte heller leda till na-
gon vasentligt 6kad arbetskraftsrorlighet och darmed inte heller
till nagon 6kad anpassningsformaga genom denna mekanism.

Loneflexibilitet

Ett alternativ till att dampa en konjunkturnedgang med en rante-
sénkning och en depreciering av valutan &r att svenska produkter
blir billigare pa grund av att lonekostnaderna sanks i forhallande
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till andra lander.®* P4 samma satt kan en 6verhettning i ndgon
man forebyggas genom att I6nekostnaderna hojs i tidigt skede.
Ett satt pa vilket detta skulle kunna komma till stdnd ar om
EMU-medlemskapet medfor att 16nebildningen blir mer flexibel
och kanslig for variationer i efterfragan.

Loneflexibilitet kan diskuteras fran nagra olika utgangspunk-
ter.? En har att gora med langden p& avtalsperioderna. Avtalspe-
riodernas langd avspeglar en avvagning mellan att & ena sidan hal-
la nere kostnaderna for l6neférhandlingarna — inkluderande ris-
ken for arbetsmarknadskonflikter — och a andra sidan inte lasa
I6nerna for sa langa perioder att I6nenivan inte kan justeras om
en ovéntad storning intréffar. Om ett EMU-intrdde ger upphov
till stérre konjunkturfluktuationer till f6ljd av att den inhemska
penning- och valutapolitiken kopplats bort, skulle det kunna dka
parternas benédgenhet att vélja kortare avtalsperioder for att dar-
igenom ©ka loneflexibiliteten vid landsspecifika storningar.

En drivkraft kan vara att variationerna i sysselsattningen blir
storre. En annan &r att variationerna i den svenska inflationstak-
ten kan komma att 6ka, eftersom ECB till skillnad fran Riksban-
ken inte kommer att ta nagon markbar hansyn till den specifikt
svenska inflationsutvecklingen. Om & andra sidan inflationen
skulle komma att uppfattas som mer stabil vid medlemskap i
unionen jamfort med en fortsatt rorlig vaxelkurs, sd kan detta i
stallet bidra till langre avtalsperioder.

Graden av loneflexibilitet kan ocksa paverkas av sociala nor-
mer. Ett resultat fran framst enkatstudier ar att nominella l6ne-
sankningar i regel inte uppfattas som acceptabla. I lagkonjunktu-
rer ar det darfor svart att minska foretagens lonekostnader ge-
nom att sanka de nominella I6nerna. Lontagarna tycks alltsa ha
lattare att acceptera sankningar av reallénen via stigande priser dn
via sjunkande nominalléner — man brukar tala om s.k. ”penning-

%1 Man brukar anvénda termen real depreciering for att beteckna att pris- eller kostnadsnivan
i ett land gunker i forhdlande till nivan i utlandet uttryckt i samma valuta. Detta kan &stad-
kommas genom att valutakursen faller — en nominell depreciering — eller genom att priser
och kostnader i ett land sunker i forhallandetill andralander.

% ge Calmfors (2000, 2001) fér en mer utforlig diskussion samt en éversikt av relevanta
studier.
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illusion”. Det forefaller som om nominella 16nesankningar en-
dast kan genomféras vid extrema situationer, t.ex. infor hotet
om en foretagsnedlaggelse. Det ar ganska sannolikt att ett EMU-
intréde inte utgor en tillrackligt stor férdndring for att ge upp-
hov till en markant férandring av dessa normer.

Viss ledning ges av tva svenska enkatundersokningar gjorda
1991 respektive 1998, dvs. under tva skilda ekonomisk-politiska
regimer.® | enkéterna undersdks hur ett urval av svenska perso-
nalchefer bedémer mdjligheterna till nominella 16nesédnkningar.
En hypotes dr att ”penningillusion” hos l6ntagarna &r ett vanliga-
re fenomen da inflationen &r hog. Samtidigt bor viljan att accep-
tera nominella l6nesankningar paverkas av arbetsmarknadslaget.
Attityderna till nominella I6nesdnkningar borde d&rfor vara
mindre negativa i den senare undersdkningen som ju gjordes un-
der en laginflationsregim som uppnétt ett visst matt av fortroen-
de och med en betydligt hdgre arbetsléshet. Attityderna visade
sig dock inte ha dndrats mellan de bada undersokningstillfallena.
Detta tyder pa att inte ens ganska stora forandringar i den mak-
roekonomiska miljon formar andra den negativa installningen till
nominella I6nesdnkningar.

Traditionella ekonometriska studier av hur loneflexibiliteten
paverkas av olika faktorer ger inte nagon tydlig vagledning. Re-
sultaten fran studier som forsoker underséka om loneflexibilite-
ten i olika lander 6kat som en foljd av ERM-medlemskapet &r
inte entydiga; vissa studier tyder pa ckad loneflexibilitet i en del
lander, men det finns ocksa studier som inte finner ndgon sadan
effekt.>* Man har heller inte kunna visa att 6kade konjunktur-
svangningar — som kan forvantas da den inhemska penning- och
valutapolitiken inte langre kan anvdndas i konjunkturstabilise-
rande syfte — leder till stérre nominell I6neflexibilitet.*

Det finns saledes vissa teoretiska argument for att I6neflexibi-
liteten skulle kunna tka vid ett EMU-medlemskap ndr landspeci-
fika storningar inte langre kan motverkas av den nationella pen-
ning- och valutapolitiken, men det har samtidigt visat sig svart

% Agell och Lundborg (1995, 1999).
3 Eichengreen (1998).
® Set.ex. Ball m. fl. (1988) och Calmfors (1998).
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att empiriskt belagga att sa verkligen blir fallet. En rimlig slutsats
ar att en viss 6kning av l6neflexibiliteten skulle kunna uppkom-
ma, men effekten &r osdker och sannolikt begrédnsad.

Institutionella forandringar

Resonemanget har hittills avsett 16nebildningen inom den nuva-
rande institutionella ramen. Det finns dock en mdjlighet att det
tryck pa okad loneflexibilitet som EMU-medlemskapet medfor
dven kan komma att paverka de institutionella formerna for 16-
neforhandlingarna. Det pagar for narvarande en debatt om i vil-
ken man EMU-medlemskapet innebar incitament till mer de-
centralisering eller mer samordning i lénebildningsprocessen. A
ena sidan skulle en decentraliserad I6nebildning kunna vara
gynnsamt for flexibiliteten, eftersom lonekostnaderna da béttre
kan kopplas till situationen i det enskilda foretaget. I t.ex. krissi-
tuationer nar ett enskilt foretags Overlevnad star pa spel, finns
det en mojlighet att anpassa I6nerna i just det drabbade foreta-
get.

A andra sidan skulle en samordnad I6nebildning kunna ge hég
I6neflexibilitet pa grund av att det &r lattare for loneséttare pa
central niva att ta den typ av 6vergripande hansyn som kravs for
ett gynnsamt utfall fér ekonomin som helhet.*® Ett exempel pé
detta &r om l6ntagarna bryr sig om relativa 16ner och neddrag-
ningar av l6nestegringstakten/I6nesankningar darfor ar svara att
genomfdra om inte alla arbetstagare bertrs samtidigt. En variant
pa samma tema ar att effekten av en I6ne- och priséandring i ett
enskilt foretag beror pa huruvida motsvarande andring sker dven
i andra foretag. Mojligheten att en forandring kommer till stand
kan déarfor 6ka om loneférhandlingarna ar samordnade.

Forutom en mdjlig tendens mot en 6kad l6neflexibilitet inom
ramen for det nuvarande loneférhandlingssystemet ar det alltsa
tankbart att sjilva det institutionella ramverket foér avtalsfor-
handlingarna kan komma att forandras vid ett EMU-

% Se Calmfors (2001) och Calmfors m.fl. (2001) fér en mer detaljerad diskussion om varfér
en samordnad |6nebildning kan vara gynnsam for 16neflexibiliteten.
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medlemskap pa ett satt som paverkar flexibiliteten och kanske
aven jamviktsarbetslésheten. Det &r dock oklart i vilken riktning
sadana forandringar kommer att ga — mot 6kad samordning eller
Okad decentralisering. Forekomsten av s.k. ”social pacts” i flera
EMU-Il&nder, dvs. dverenskommelser mellan arbetsgivare och
fackliga organisationer om riktlinjer for I6nebildningen i syfte
att bekampa arbetslosheten, tycks tyda pa en utveckling mot en
Okad grad av samordning. En hypotes som framforts ar att ett
EMU-intrade kan bidra till samordning av avtalsforhandlingarna
pa medelldng sikt men att underliggande krafter som verkar i
riktning mot decentralisering troligen kommer att dominera pa
lang sikt.*” Underlaget for att bedéma effekterna av ett EMU-
medlemskap pa lonebildningens institutionella ramar och dess
aterverkningar pa flexibilitet och jamviktsarbetsléshet ar annu
alltfor begransat for att foranleda nagra klara slutsatser.

Det kan vidare ténkas att ett EMU-medlemskap kan stimulera
introduktionen av nya och oprdvade sétt att 6ka flexibiliteten i
I6nekostnaderna. Ett pa senare tid mycket omtalat arrangemang
ar s.k. buffertfonder av det slag som introducerats i Finland.®
Tanken bakom buffertfonderna &r i korta drag foljande: Vissa
arbetsgivaravgifter ar avtalade mellan parterna. Dessa anvands i
Finland for att bekosta arbetsloshetsforsakring och pensioner.
Enligt buffertfondkonstruktionen ska avgifterna éverstiga utgif-
terna i hogkonjunkturer. Mellanskillnaden ska anvéandas for att
bygga upp fonder som administreras av arbetsmarknadens parter
och regeringen tillsammans. | lagkonjunkturer ska de fonderade
medlen anvéndas till att halla nere avgifterna nar sysselsittningen
minskar. Pa sa satt kan I6nekostnaderna bli lagre 4n vad som an-
nars skulle bli fallet utan att den anstalldes 16n paverkas.

Buffertfonderna reser ett antal intressanta principiella fragor.
En fraga ar i vilken man den frestelse” att stimulera ekonomin
som diskuterades ovan ar storre eller mindre for arbetsmarkna-
dens parter an for regeringen och vilka konsekvenser detta kan
fa. En andra fraga ar vilket det lampligaste sattet ar att besluta
om fondernas anvandning och om det finns risker fér "dubbel-

57 Calmfors (2001) och Calmfors m.fl. (2001).
% For en beskrivning, se Pekkarinen (2001). Se ocksa Calmfors (1998, 2000).
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kommando” i finanspolitiken. En tredje fraga 4&r om buffertfon-
derna dr bast ldmpade att anvéndas for "normal” konjunktursta-
bilisering vid forhallandevis sma storningar eller om de bor re-
serveras for stora stérningar. Buffertfonderna liksom andra po-
tentiella medel for att Oka arbetskraftskostnadernas flexibilitet
kommer att 6vervégas i det fortsatta utredningsarbetet.
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3 Valutaunionens start

Det har nu gatt 2 ¥ ar sedan valutaunionen bildades och euron
infordes som valuta. Denna tid ar for kort for att medge nagon
samlad utvédrdering av hur val valutaunionen fungerar eller vilka
konsekvenser ett svenskt deltagande skulle fora med sig.

Det faktum att valutaunionen kom till stind med elva med-
lemmar, och i huvudsak med den utformning som féreslogs re-
dan i Delorsrapporten fran 1989, far i sig ses som en betydande
framgang for EMU-projektet. En vanlig forestallning fore valu-
taunionens start var att den inledningsvis bara skulle komma att
omfatta en begrénsad grupp av lander och att frdmst de sydeuro-
peiska landerna inte skulle uppfylla kraven for anslutning.*® Nu
blev resultatet att i princip enbart ett land — Grekland - inte an-
sags uppfylla de s.k. konvergenskriterierna for medlemskap, pa
grund av en alltfér hog inflationstakt. De tre 6vriga utanforlan-
derna — Danmark, Storbritannien och Sverige — valde att sta
utanfor. 1 Sveriges fall uppfylldes dessutom inte det formella vill-
koret om medlemskap i ERM. Senare har &ven Grekland be-
domts uppfylla kraven och ingar sedan den 1 januari 2001 i valu-
taunionen.

De samhaéllsekonomiska fordelarna med en valutaunion antas
ofta i forsta hand vara langsiktiga och strukturella; genom att
reducera transaktionskostnader och véxelkursosékerhet stimule-
ras Okad handel och samhallsekonomiska effektivitetsvinster
uppkommer. De potentiella kostnaderna med en valutaunion
antas framst hanga samman med den makroekonomiska stabili-
seringen i ett mer kortsiktigt perspektiv; makroekonomiska oba-
lanser som drabbar en enskild medlemsstat kan inte langre pare-
ras med en nationell penning- och valutapolitik.”’ Det gors olika
beddmningar av hur riskerna for landerspecifika storningar
kommer att utvecklas pa lang sikt. En 6kad ekonomisk integra-
tion, forstérkt av valutaunionen, kan leda till 6kad grad av syn-

39 Detta var t.ex. EMU-utredningens (SOU 1996:158) huvudalternativ.
40 Se t.ex. De Grauwe (2000) for en 6versikt av samhallsekonomiska kostnader och intak-
ter av valutaunionen.
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kronisering i medlemsstaternas konjunkturutveckling, vilket
skulle kunna reducera de stabiliseringspolitiska kostnaderna av
valutaunionen. A andra sidan kan integrationen ocksé bidra till
en Okad regional specialisering som Okar risken for makro-
ekonomiska storningar som sérskilt berdr enskilda lander.

Oavsett de langsiktiga effekterna ar den forsta tiden sarskilt
kritisk for en valutaunion. Fére valutaunionens start uttrycktes
ocksa farhagor om vad som skulle handa i samband med valuta-
unionens start. Man pekade pa att konjunkturlaget skiljde sig at
mellan de presumtiva medlemsstater som skulle foras in under
samma penningpolitik. Obalanserna riskerade att forstarkas nér
samma styrranta skulle tillampas savél i lander med hogt resurs-
utnyttjande och inflationstryck som i lander med svag konjunk-
tur. Vidare fanns i initialskedet ett trovdrdighetsproblem for
ECB vad géller inflationsbekdmpning. Eftersom banken saknar
historia, kunde finnas ett behov av att markera en vilja att halla
nere inflationen. Penningpolitiken skulle darmed riskera att fa en
alltfor atstramande inriktning. Vidare var det samlade budgetla-
get inte tillfredsstéllande, eftersom flera ldnder hade en liten
marginal gentemot grdnsen for alltfor stora underskott. Det
fanns en uppenbar risk att sanktionssystemet skulle behéva pro-
vas redan under de forsta aren.

Valutaunionen kom att starta under gynnsamma makro-
ekonomiska forutsattningar, med en stark internationell kon-
junkturutveckling, framst i USA. Euroldndernas BNP har vuxit i
en takt som dverstiger genomsnittet for de senaste tre decenni-
erna. De senaste tva arens sysselsattningstillvaxt har varit den
starkaste pa mer an ett decennium och arbetslosheten har varit
fallande (se Figur 3:1).

Euroldndernas stabiliseringspolitik har dock satts pa prov. Ut-
over den s.k. "EMU-chocken”, nédr de korta réntorna kon-
vergerade mellan medlemsstaterna, innebar Asienkrisens efterdy-
ningar pafrestningar under 1999. Vidare skedde en kraftig hoj-
ning av oljepriset under 2000. Under varen 2001 har det blivit allt
tydligare att avmattningen i USA:s ekonomi blivit djupare &n
tidigare berdknat. Dessa pafrestningar har dock hittills inte pa
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nagot avgorande satt hammat euroldndernas ekonomiska utveck-
ling.

Figur 3:1
BNP-tillvaxt och arbetsldshet i eurolanderna 1995-2001
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Kélla: OECD, Economic Outlook May 2001.

De offentliga finanserna har fortsatt att starkas och margina-
len mot alltfér stora underskott har vuxit i samtliga eurolander.
Dock ar marginalerna fortfarande relativt liten i nagra lander,
sérskilt i de stora euroldanderna. Avvagningarna i ECB:s penning-
politik har ifragasatts vid flera tillfallen, men det har inte funnits
tecken pa nagot pétagligt trovardighetsproblem vad galler ban-
kens formaga och ambition att halla en lag inflation.**

Introduktionen av euron som valuta pa de finansiella mark-
naderna forfaller ha gatt relativt smartfritt. Det har etablerats en
integrerad europeisk penningmarknad i euro, som ger de teknis-
ka forutsattningarna for ECB att bedriva en effektiv penning-
politik.”? Euron har etablerats som en internationell valuta. Sa
t.ex. var andelen nyemitterade obligationer under 2000 som de-

41 Alesina m.fl. (2001).
42 Gaspar m.fl. (2001).
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nominerades i euro — ca en tredjedel - stdrre &n motsvarande an-
del for euro-landernas nationella valutor fore 1999.* Det finns
dven tecken pa att en storre del av handeln med lander utanfor
Europa faktureras i euro dn vad som tidigare fakturerades i de
tolv medlemsstaternas nationella valutor.

Euron har dock hittills inte fatt den starka stéllning pa den in-
ternationella valutamarknaden eller hos kapitalplacerare utanfor
EU-omradet som manga forvantade sig fore valutaunionens
start. Fortfarande dr dollarn den helt dominerande reservvalutan;
ca 60-70 procent av vérldens valutareserver utgdors av dollar och
endast ca 12 procent av euro.* Den andel av varldshandeln som
faktureras i euro understiger betydligt euroldndernas vikt i det
totala handelsutbytet.

Aven om helhetsintrycket av valutaunionens forsta ar 4r posi-
tivt, har det inte saknats problem. Utvecklingen i nagra med-
lemsstater, framst Irland, men &ven Nederlanderna, Finland och
Spanien, har préglats av en stark konjunkturutveckling med
Overhettningstendenser, medan t.ex. Tyskland haft en betydligt
svagare tillvaxt. Dessa skillnader har delvis forstarkts av pen-
ningpolitiken och stéllt finanspolitiken i dessa lander infor svara
avvagningar. Vidare har inflationstakten, matt med det prisindex
ECB valt som maélvariabel, i euro-omradet som helhet under ett
ars tid legat 6ver den av ECB preciserade gransen for prisstabili-
tet.

I motsats till de flesta prognoser fore valutaunionens start har
eurons kurs gentemot andra valutor, sarskilt dollarn, fallit. Mot
den bakgrunden har ECB:s penningpolitik av en del beddmare
ansetts alltfor expansiv. Pa senare tid har & andra sidan manga
bedémt penningpolitiken som alltfér stram med hénsyn till ut-
sikterna om en vikande konjunktur. ECB har éven kritiserats for
vaghet i malformuleringen och svarigheter att kommunicera sin
penningpolitiska strategi.

Vidare har ifragasatts om medlemsstaterna for en finanspolitik
som ar tillrackligt stram sett i ett langre tidsperspektiv. Néagra
medlemsstater har, trots en god tillvaxt, t.ex. inte natt upp till

43 Baras m.fl.(2001) och EU-Kommissionen (2001).
4 EU-kommissionen (2001).
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malet om offentliga finanser som pa medellang sikt ar nara ba-
lans eller i dverskott.

Valutaunionen har hittills inte utsatts for nagon allvarlig eko-
nomisk provning. Det 4r sannolikt forst nar euroomradet utsatts
for en lagkonjunktur med stigande arbetsléshet som hallbarhe-
ten verkligen satts pa prov. Detta géller i synnerhet om avmatt-
ningen genereras av en negativ utbudsstérning, som tenderar att
minska sysselsattningen och samtidigt hdja priserna. Effekten av
de stigande oljepriserna under 2000, som var en sadan stérning,
har for eurolanderna uppvégts av bade en stigande inhemsk
efterfragan och en stimulans av exporten till f6ljd av eurokursens
nedgang. Under varen 2001 har dock funnits tecken pa avmatt-
ning, samtidigt som inflationstakten varit hog.
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4 Penningpolitiken

4.1 Oberoendet

Ett grundelement i bade Sveriges och euroomradets stabilise-
ringspolitiska regim &r att penningpolitiken ska styras av en fran
det politiska systemet oberoende centralbank med ett prisstabili-
tetsmal. Den Europeiska centralbanken (ECB) étnjuter en bety-
dande grad av sjalvstandighet och oberoende fran de politiska
beslutsinstanserna i medlemsstaterna och inom EU. Bankens
ledning i ECB-radet (sex direktionsmedlemmar samt medlems-
staternas centralbankschefer) kan inte bytas ut under loppet av
sina tidsbestdmda mandatperioder. Direktionsmedlemmarnas
mandat fornyas inte och de har saledes inte incitament att ge ef-
ter for politiska patryckningar i syfte att bli omvalda. Vidare har
ECB en finansiell autonomi, eftersom bankens verksamhet fi-
nansieras med egna intdkter och inte provas i EU:s budget. Men
det ar framst det forhallandet att ECB:s stadgar ar intagna som
protokoll till Maastrichtfordraget som ger banken ett betydande
matt av oberoende. Darmed kan bankens stadgar inte andras
med mindre &n att det foreligger enighet darom mellan samtliga
EU:s medlemsstater. Jamforelser mellan olika centralbanker visar
att ECB ér betydligt mer oberoende an centralbankerna i Stor-
britannien, USA och Japan och nagot mer sjalvstandig an den
tidigare tyska Bundesbank. %

Motivet for en oberoende centralbank &r att skapa trovérdig-
het for 1ag och stabil inflation. Pa kort sikt kan tillvaxt och sys-
selsattning stimuleras av en penning- eller finanspolitisk expan-
sion som skapar press uppat pa inflationen. Om detta utnyttjas i
alltfor hog grad kommer ett sadant beteende att paverka hushal-
lens och foretagens forvantningar och leda till en varaktigt hégre
inflationstakt. For att halla stabilt 1ag inflation maste statsmak-
terna gora trovérdigt att de inte kommer att fora en systematiskt

4 Se Eijffinger och de Haan (2000) for en Gversikt.
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expansiv politik. Detta kan ske genom att delegera penning-
politiken till en sjalvstandig instans med ett mal om prisstabilitet.
Med en centralbank som har som sin huvuduppgift att halla en
lag inflation, oavsett vad denna beror pa, kommer inflations-
forvantningarna att formas utifran detta, vilket i sin tur har bety-
delse for t.ex. I16nebildningen.

4.2 ECB och inflationen

ECB ska saledes bedriva penningpolitiken utifran malet att upp-
ratthalla stabila priser inom euroomradet. | Maastrichtfordraget
formuleras det som att ”....huvudmalet for ECBS* ska vara att
uppratthalla prisstabilitet. Utan att asidosatta detta mal ska
ECBS stodja den allmdnna ekonomiska politiken inom gemen-
skapen i syfte att bidra till att forverkliga gemenskapens mal en-
ligt artikel 2. ECBS ska handla i 6verensstdimmelse med princi-
pen om en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens som
framjar en effektiv resursférdelning och iaktta de principer som
anges i artikel 4.”

Artikel 2 i fordraget anger de 6vergripande malen for Europe-
iska unionen, vilka bl.a. innefattar en harmonisk, vél avvédgd och
hallbar utveckling av néringslivet och en hog niva i fraga om sys-
selsattning och socialt skydd. Artikel 4 séger att medlemsstater-
na och gemenskapens institutioner ska féra en ekonomisk poli-
tik som baseras pa nara samordning av medlemsstaternas eko-
nomiska politik.

ECB:s malformulering kan jamfoéras med den svenska riks-
bankslagens betydligt snavare formulering: "Malet for Riks-
bankens verksamhet ska vara att uppratthalla ett fast penning-

4 ECBS (det europeiska centralbankssystemet) ar benimningen p& ECB och de nationel-
la centralbankerna sammantagna. De penningpolitiska besluten fattas av ECB-radet som
bestar av de tolv centralbankscheferna och sex centralbanksdirektorer. De marknadsope-
rationer som kravs for att verkstalla besluten utférs dock av de nationella centralbanker-
na.
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varde. Riksbanken ska ocksa framja ett sakert och effektivt be-
talningsvésende” (2 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank).

Fordraget ger saledes ECB utrymme att anvanda penningpoli-
tiken for att stabilisera den reala ekonomin och stodja syssel-
sattningsutvecklingen, givet att malet om prisstabilitet inte ar
hotat. ECB har ocksa hénvisat till andra mal an prisstabilitet for
att motivera ranteforandringar. Ndr styrrantan sanktes med %
procentenhet i april 1999 motiverades detta beslut bl.a. med att
sénkningen skulle ge utrymme att fortsatta konsolideringen av
de offentliga finanserna.

ECB:s ledning har dock gjort flera uttalanden med innebdrden
att bankens penningpolitik strikt ska inriktas pa prisstabilitet.
Detta har tolkats som en markering att ECB, atminstone inled-
ningsvis, inte avser att vaga in andra forhallanden &n prisutveck-
lingen éaven i ett skede nar prisstabilitet kan anses rada och att
penningpolitiken darfor inte kommer att anvéndas som ett medel
for att aktiva stabilisera produktion och sysselsattning.”” ECB
har motiverat detta med att penningpolitiken ska vara forutsag-
bar och inte en kalla till osdkerhet for ekonomins aktorer. Detta
kraver en enkel malformulering. Att strikt efterstrava prisstabili-
tet ar ett satt for en centralbank att starka sin trovéardighet.

ECB har preciserat det i fordraget angivna malet om prisstabi-
litet som att 6kningstakten i det harmoniserade konsumentpris-
indexet (HIKP) inte ska Gverstiga 2 procent, raknat pa arsbasis.*®
Vidare har banken uttalat att den inte anser fallande priser vara
forenligt med prisstabilitet. Det innebar saledes ett malintervall
pa 0-2 procents inflation. Inom detta intervall anges inget rikt-
marke. Detta har Kritiserats, eftersom det skapar en viss osaker-
het om rantepolitiken nér inflationstakten ligger inom detta in-
tervall. ECB har dock en norm for penningméngdstillvaxt som
kan tolkas som att malintervallet ligger mellan 1 och 2 procents
inflation per ar. Detta kan jamféras med den svenska Riksbanken

47 Se Gali (2001).

48 Det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) har utarbetats i syfte att fa en battre
jamforbarhet av prisutvecklingen i EU-landerna. HIKP mater forandringen i observerade
priser och utelamnar, till skillnad fran det svenska konsumentprisindexet (KPI), berék-
nade (s.k. imputerade) priser, som t.ex. anvands for att mata boendekostnaderna.
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som har ett mal pa 2 procents arlig 6kning av konsumentprisin-
dex, med ett toleransintervall pd +/- 1 procentenhet. Aven Stor-
britanniens centralbank har ett symmetriskt inflationsmal pa 2 %
procent per ar.

Som framgar av Figur 4:1 har inflationstakten, matt med det
matt som ECB definierat som malvariabel, sedan juni 2000 éver-
stigit 2 procent. Uppgangen i inflationstakten under 2000 forkla-
ras till betydande del av kraftigt kade oljepriser, vilket kan antas
till stor del ge engangseffekter pa prisnivan, snarare &n att driva
upp inflationstrycket. Den s.k. kdrninflationen, déar bl.a. energi-
priser exkluderas ur indexberékningen, har legat under 2 procent
hela perioden, dven om det skett en uppgang aven har.

Figur 4:1
Inflationstakt i euroomréadet

>

Procentuell féréndring

Anm.: Procentuell fordndring i det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP)
pa arsbasis.
Kalla: Eurostat.

Prisstabilitetsmalet ska enligt ECB tolkas som ett medel-
fristigt och framatriktat mal. Inflationen kan inte styras pa kort
sikt. Avsikten &r inte att inflationen ska hallas under 2 procent
vid varje tidpunkt eller att perioder med en inflationstakt Gver 2
procent maste foljas av perioder med en inflationstakt i motsva-
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rande grad under denna gréns. Mot den bakgrunden tillmats
marknadens inflationsforvantningar stor vikt i ECB:s agerande.*
Dessa har, matt med enkatundersokningar eller utifran mark-
nadsrantan pa s.k. realranteobligationer®, legat lagre an 2 pro-
cent.

Efter sdnkningen av styrrdntan med 0,5 procentenheter i april
1999 hojde ECB rantan vid sju tillfallen mellan november 1999
och oktober 2000 med sammantaget 1,75 procentenheter. Styr-
rantan lag sedan stilla fram till maj 2001 da den séanktes med 0,25
procentenheter. Relaterat till den faktiska inflationstakten under
denna period framstar ECB:s penningpolitik som relativt "latt”;
styrrdntan har justerats upp i takt med att inflationstakten stigit,
men detta har inte réckt for att forhindra att den kommit Gver
den malsatta gransen. Om daremot styrrantan relateras till euro-
omradets karninflation eller forvantad inflationstakt, framstar
penningpolitiken som betydligt stramare (se Figur 4:2). ECB har
under det senaste halvaret kritiserats for att inte ha foljt med
andra landers réntesankningar.

Loneutvecklingen i euroomradet har varit aterhallsam. De
nominella I6nerna har i genomsnitt 6kat med 2,5-3,0 procent per
ar, dock med stora skillnader mellan landerna. Detta ar klart lag-
re an vad som foljer av det historiska sambandet mellan I6neut-
veckling och makroekonomiska variabler som arbetsloshet, infla-
tion och produktivitet (se Figur 4:3).>* En mdjlig tolkning av
I6neutvecklingen ar den ar ett uttryck for att arbetsmarknadens
parter har fortroende for en fortsatt lag inflation. En annan, mer
pessimistisk, tolkning ar att manga viktiga avtal hade slutits in-
nan inflationstakten borjade 6ka under ar 2000.

49 Alesina m.fl. (2001) finner belagg for att inflationsforvantningarna ar den faktor som
bést kan forklara ECB:s réantebeslut.

% En realranteobligation ger en viss garanterad avkastning efter det att hansyn tagits till
forandringar i den allmanna prisnivan. Skillnaden mellan rantan pa sddana obligationer
och rantan pé i ovrigt likvardiga obligationer (dar nominalrantan bade skall ge viss real-
rénta och kompensera for forvantad inflation) kan tolkas som marknadens inflatonsfor-
vantningar.

51 Se Pichelman (2001) och OECD (2001a).
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Figur 4:2
Styrranta och inflationstakt i euroomradet
Januari 1999 —-April 2001
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Anm.: Kurvorna férbinder punkter som for varje manad mellan januari 1999 och maj 2001
anger kombinationen av inflationstakt och styrréanta. Utefter den heldragna linjen méts infla-
tionen med forandringen i HIKP och utefter den streckade linjen med karninflationen.
Kaélla: ECB, Monthly Bulletin.

ECB ska agera med sikte pa prisutvecklingen i hela euro-
omradet, utan nagra hansyn till forhallandena i enskilda lander.
Medlemmarna i ECB-radet forvantas inte lagga sarskild vikt vid
forhallandena i det egna hemlandet. Prisutvecklingen i varje
medlemsstat vags darmed in i penningpolitiken efter sin vikt vid
berédkningen av det aggregerade HIKP-indexet. Det har dock,
sarskilt i samband med rantesankningen i april 1999, ifragasatts
om inte ECB ger storre vikt at de stora landerna, framst Tysk-
land och Frankrike, &n vad som motsvarar deras vikt i det aggre-
gerade prisindexet. Detta skulle i sa fall ha inneburit att styr-
rantan hallits pa en for lag niva, till forfang for de mindre lander-
na med hdg inflationstakt. Beldggen for denna hypotes &r dock
tamligen svaga.”

52 5e Alesina m.fl. (2001).
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Figur 4:3
Arbetsloshet och 16nedkningstakt i euroomradet 1985-2001
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Anm.: Lonedkningstakten avser genomsnitt for euroldnderna i 16n per anstélld (“compensa-
tion per employee™).
Kélla: OECD, Economic Outlook May 2001.

4.3 ECB:s "tva pelare”

Ett omtvistat inslag i ECB:s penningpolitiska strategin ar de tva
s.k. "pelarna”. De tva pelarna utgor enligt ECB tillsammans en
referensram fOr att organisera, analysera och presentera all in-
formation som &r relevant fér penningpolitiska beslut.

ECB motiverar denna tvapelarstrategi med att den ger vad
man kallar ”robusthet” i penningpolitiken.>® Utgangspunkten ar
att det finns en genuin osiakerhet om hur den korta rantan pa-
verkar inflationstakten. Det finns olika teoretiska modeller for
inflationens bestdmning. Robusthet innebédr att ECB inte ska
forlita sig pa en modell, en typ av indikatorer eller en enkel regel
for rantebeslut. Dessa ska i stéllet baseras pa ett underlag som &r
forenligt med olika teorier for hur inflationen uppkommer.

53 ECB (2000).
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Den forsta “pelaren” utgar fran att inflationen pa sikt ar ett
monetart fenomen, dvs. prisokningstakten bestdms av penning-
mangdens tillvaxt och att det finns ett stabilt samband mellan
dessa variabler dven pa medellang sikt. ECB har angett ett refe-
rensvarde for penningmangdsaggregatet M3 pa 4 % procent per
ar. Om okningstakten ligger 6ver detta varde anses det ge en in-
dikation pa att den framtida inflationen kan bli for hog.

Den andra "pelaren” ser inflationen pa medellang sikt som re-
sultatet av framst efterfrage- och utbudsforhéllanden i ekono-
min. Inflation uppkommer nar efterfrdgan véxer snabbare &n
produktionen. Centrala indikatorer &r BNP-gapet, bristtenden-
ser pa arbetsmarknaden eller vaxelkursutvecklingen. Alla sddana
indikatorer sammanfattas i en inflationsprognos baserad pa mo-
deller for sambandet mellan makrovariabler och inflationstakt.

De tva pelarna ska enligt ECB inte uppfattas som separata mal,
utan banken har bara ett mal — prisstabilitet. | stallet &r syftet att
informationen fran de bada pelarna — penningméangdens 6knings-
takt och inflationsprognosen - ska vdgas samman fore ett pen-
ningpolitiskt beslut.

Manga ekonomer &r starkt Kritiska till att ECB lagger sa stark
tonvikt vid penningméngdsutvecklingen och menar att det hade
rackt med den andra pelaren och darmed ett mer direkt infla-
tionsmal.>** Detta 4r den penningpolitiska strategi som tillampas
av den svenska Riksbanken, liksom av centralbankerna i bl.a.
Storbritannien och Kanada, med ett enligt de flesta beddmningar
gott resultat. Med en tvadelad penningpolitisk strategi finns inte
den transparens som ECB séger sig efterstrdva. Penningpolitiken
blir mindre férutsagbar — hur kommer ECB att agera om infla-
tionsprognos och penningmangdsutveckling visar olika tendens?
Vilken vikt lagger ECB vid t.ex. l6ne- och vaxelkursutveckling
jamfort med penningméngdsutveckling etc. Det lamnar dven ut-
rymme for ett visst godtycke i motiveringen av ett réantebeslut;
en rantedndring kan ibland motiveras med penningmangds-
utveckling och ibland med makroekonomiska indikatorer. Aven
den teoretiska grundvalen for det samband mellan penning-

5 Se bl.a. Svensson (2000).
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mangdsutveckling och inflationstakt som ECB stdder sin strate-
gi pa har satts i fraga.>®

ECB har aven kritiserats for att utomstaende inte hade insyn i
underlaget for bankens beslut. Inledningsvis offentliggjordes
inte ECB:s inflationsprognoser, men sedan hdsten 2000 publice-
ras sadana prognoser tva ganger per ar. De flesta kommentatorer
har vdlkomnat denna Okade Oppenhet. Presentationen av pro-
gnoserna har dock mott viss kritik, bl.a. vad avser storleken pa
det intervall inom vilket inflationstakten forvantas hamna.*®

Figur 4:4

Penningmangdstillvaxt i euroomradet

Procentuell forandring pa arsbasis av penningmangds-
aggregatet M3

7

Arstakt i procent

ECB:s referensvérde
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Kalla: ECB, Monthly Bulletin.

Penningmangdstillvaxten i euroomradet har alltsedan valuta-
unionens start Gverstigit det riktmarke pa 4 ¥ procent i arstakt
som ECB lagt fast. Detta har foranlett flera kommentatorer att
dra slutsatsen att ECB egentligen inte tillméter penningméngden

5 Galf (2001).
% Alesina m.fl. (2001).
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den stora betydelse som tva-pelarstrategin innebér. 1 samband
med beslutet att sénka styrrantan i maj 2001 pekade dock ECB
pa att penningmangdstillvaxten till en del forklaras av ett 6kat
innehav av euro i lander utanfor euroomradet.

4.4 Eurokursen

Eurons vérde gentemot andra valutor bestdms av utbud och efter-
frdgan pa valutamarknaderna, eftersom valutakursen tillats flyta.
ECB har inget mal for eurons utveckling. Det ar bara i den méan en
fallande eurokurs bidrar till att hota prisstabiliteten som ECB ska
agera. Eftersom valutapolitiska fragor i valutaunionen, enligt Maa-
strichtfordraget, beslutas av Ekofinrddet, kan ECB inte heller satta
upp mal for euron eller pd annat satt byta valutapolitisk regim. Det
har dock ratt en osikerhet om hur ECB:s agerande péaverkats av
eurokursens utveckling. ECB har ocksa vid tva tillfallen under
hosten 2000, varav vid ett tillfalle tillsammans med andra central-
banker, intervenerat pa valutamarknaden for att stodja eurokursen.

Figur 4:5
Eurokursen
Nominell effektiv vaxelkurs respektive dollar/euro
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Na&r euron etablerades som valuta den 1 januari 1999 kostade
en euro 1,18 dollar. Det fanns vid den tidpunkten férhoppningar
om att euron skulle stérkas i takt med en forvantad god tillvaxt i
Europa, att eurosystemet visade sig funktionsdugligt och att
ECB upprattade ett fortroende for sin prisstabilitetspolitik. |
stallet kom eurokursen att falla kraftigt. 1 december ar 2000 hade
eurons varde fallit till runt 0,85 dollar. Dérefter har euron forst
starkts nagot for att sedan aterigen forsvagas. Euron ligger fort-
farande (i slutet av juni 2001) ca 25 procent under sin introduk-
tionskurs gentemot dollarn. Eurons effektiva vaxelkurs, dar vér-
det gentemot andra valutor vags samman med deras betydelse
for euroomradets handelsutbyte, har deprecierats med 16 pro-
cent.

Det har framforts en rad olika forklaringar till eurons ned-
gang. Den vanligaste uppfattningen har varit att deprecieringen
gentemot dollarn kan ses som en naturlig foljd av de &ndrade till-
vaxtutsikterna fér USA och Europa under 1999. Nér euron eta-
blerades var den dominerande synen att tillvaxten i USA skulle
dampas under 1999 och att differensen i tillvixttakt gentemot i
Europa darmed skulle minska. Nu visade sig tillvaxten i USA
under 1999 bli starkare &n berdknat och tillvaxtdifferensen mot
Europa minskade inte. Mot den bakgrunden framstod den starka
dollarn som ganska rimlig, eftersom den bidrog till att minska
konkurrenskraften hos amerikanska foretag och rikta deras ut-
bud mot hemmamarknaden, samtidigt som importen fran Euro-
pa blev billigare.

Det har emellertid visat sig svart att forklara eurokursens fort-
satta depreciering mot dollarn under senare delen av 2000 och i
ar tid med skillnader i realekonomisk utveckling mellan USA
och Europa. Forvantningarna om framtida tillvaxt utjamnades
under 2000, men eurons nedgang fortsatte likvél. Differenser i
rantenivan i Europa och USA under 1999 och 2000 har bidragit
till véxelkursutvecklingen, men inte heller denna faktor kan for-
klara kursutvecklingen. Eurons utveckling har ocksa varit 6ver-
raskande mot bakgrund av att det i stort sett under hela tiden
sedan euron introducerades funnits marknadsférvantningar om
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en forestaende appreciering av euron. Olika modellberékningar
av eurons jamviktskurs ger ocksa stod for att den &r undervérde-
rad.>’

Det har under de senaste aren &gt rum ett betydande kapital-
flode, i form av direktinvesteringar och kapitalplaceringar fran
Europa till USA som ut6vat en press nedat pa eurokursen. Detta
kan tolkas som konsekvenser av en hogre forvantad framtida ka-
pitalavkastning i USA &n i euroomradet, vilket gor att foretag
och kapitalplacerare soker sig till den amerikanska marknaden.

I den debatt som foljt pa eurons depreciering har framforts
langtgaende tolkningar om hela valutaunionens funktionsduglig-
het. Med rorliga véaxelkurser &r emellertid kursfluktuationer na-
turliga och det har ofta visat sig svart att hitta forklaringar till
kortsiktiga valutarOrelser. Sett i ett langre tidsperspektiv ter sig
eurons nedgang den senaste tiden inte sa anmarkningsvard. Det-
ta framgar av Figur 4:6 som for perioden 1970-2001 visar fluktu-
ationerna mellan dollarn och euron, dar kursen mot D-marken
anvants for perioden fore 1999.

Figur 4:6
Dollar per D-mark/euro 1970-2001
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Kélla: ECB

57 OECD (2001a).

64



SOU 2001:62 5 Finanspolitiken

5 Finanspolitiken

51 Finanspolitikens institutionella ram

Den europeiska valutaunionen skiljer sig fran de flesta andra va-
lutaomréaden, som normalt utgér nationer, genom att en gemen-
sam valuta forenas med att ansvaret for att utdva finanspolitiken
ar decentraliserat till 12 medlemsstater. Den automatiska utjam-
ning mellan regioner med olika ekonomisk utveckling som en
stor gemensam budget normalt astadkommer, finns inte inom
valutaunionen. Penningpolitiken utformas utifran valutaunio-
nens genomsnittliga utveckling och kommer vid obalanser mel-
lan medlemslandernas ekonomiska utveckling inte att vara an-
passad till situationen i de enskilda medlemslanderna. Finanspo-
litiken far darmed en mer framskjuten roll for stabiliseringen pa
nationell niva. Den nationella finanspolitiken kan ocksa bli ett
mer verkningsfullt medel vid asymmetriska storningar eftersom
den inte langre riskerar att utlésa motverkande rante- och vaxel-
kursreaktioner.

Maastrichtfordraget, kompletterat med Stabilitets- och till-
véaxtpakten, satter en ram for finanspolitiken, dels i form av re-
striktioner pa det nationella handlingsutrymmet, dels i form av
politiska procedurer som gor finanspolitiken till en gemensam
angelégenhet for EU:s medlemsstater.

Sedan EMU:s andra fas tillampas ett dvervaknings- och be-
domningsforfarande av medlemsstaternas offentliga finanser (det
s.k. "férfarandet vid alltfér stora underskott”). Detta innebar att
radet efter en allsidig bedomning avgér om ett alltfor stort un-
derskott foreligger i en medlemsstat och om sa ar fallet beslutar
om rekommendationer att detta ska atgardas. Ett underskott i
den offentliga sektorns finansiella sparande anses alltfor stort om
det, annat an undantagsvis och Overgaende, dverskrider 3 pro-
cent av BNP. Vidare ska den offentliga sektorns bruttoskuld un-
derstiga 60 procent av BNP eller vara minskande och nérma sig
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detta varde i tillfredsstallande takt.>® Om BNP faller med mer &n
2 procent under ett ar betraktas omstandigheterna som excep-
tionella och ett underskott i de offentliga finanserna detta ar ska
inte betraktas som alltfor stort. Om BNP skulle falla med mellan
0,75 och 2 procent under ett ar kan radet efter en bedémning
besluta om att sddana exceptionella omstandigheter rader att ett
underskott dverstigande 3 procent av BNP &r befogat.

Sedan den tredje etappen av EMU inleddes ar det ett bindande
atagande att undvika alltfor stora underskott och forenat med
sanktioner att bryta detta atagande. Efter ett beslut om att ett
alltfor stort underskott foreligger ska den berérda medlemssta-
ten inom fyra manader vidta atgarder for att rétta till detta. Om
radet bedomer att tillrackliga atgarder inte har vidtagits, kan det
besluta om konkreta atgarder som medlemsstaten ska vidta. | det
fall detta beslut inte efterlevs inom tva manader, kan radet ut-
doma sanktioner i form av en deposition av en betydande summa
pengar. Depositionen kan senare omvandlas till boter. Denna
pekunidra sanktion kan dock enbart tillampas for underskott i de
offentliga finanserna, inte vid en stigande skuldkvot.

Enligt Stabilitets- och tillvéxtpakten, som till skillnad fran tred-
je etappen av EMU omfattar samtliga medlemsstater, ska varje
medlemsstat arligen avge ett s.k. stabilitets- eller konvergens-
program. Det innebér en formalisering av den praxis som tillam-
pades redan under andra etappen. Det centrala i Stabilitets- och
tillvixtpakten &r att samtliga medlemsstater forbinder sig att
strava mot ett medelfristigt mal om offentliga finanser nara ba-
lans eller i 6verskott. Den exakta innebdrden i ”"néra balans” pre-
ciseras inte, utan det sker en bedomning utifran varje medlems-
stats forhallanden vad avser de offentliga finansernas konjunk-
turvariabilitet, osakerheten i prognoserna, skuldsituationen samt
den demografiska utvecklingen.

Pakten lagger saledes ytterligare restriktioner pa finanspoliti-
ken utover fordragets regler. Men samtidigt maste det medelfris-
tiga malet ligga nara balans, och for vissa lander t.0.m. innebéra
ett Overskott, om ett underskott dver 3 procent av BNP ska

8 Med detta forefaller i praktiken avses att bruttoskulden inte far 6ka som andel av BNP.
Det har hittills inte stillts négra krav pa att skuldkvoten maste minska i viss omfattning.
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kunna undvikas vid en konjunkturforsvagning, utan att behova
tillgripa en atstramande finanspolitik.

En tredje procedur som satter en ram for finanspolitiken ar de
s.k. allmanna riktlinjerna for den ekonomiska politiken. Sadana
riktlinjer antas av radet arligen sedan 1993 och omfattar dels rikt-
linjer som &r gemensamma for samtliga medlemsstater, dels rikt-
linjer som dr specifika for varje medlemsstat. De allménna rikt-
linjerna avser bade strukturatgéarder och finanspolitik. | de rikt-
linjer som antogs 2000 sdgs bl.a. att om tillvaxten 6verstiger den
berdknade bor medlemsstaterna anvénda de extra inkomster som
foljer av detta till att forstarka de offentliga finanserna, snarare
an till att reducera skatter eller 6ka utgifter.

Enligt fordraget kan Ekofin-radet, om det beddmer att en
medlemsstat for en ekonomisk politik som inte &r férenlig med
de allménna riktlinjerna, fatta beslut om sérskilda rekommenda-
tioner till denna medlemsstat.

Medlemslanderna i valutaunionen ger saledes inte bara upp sin
penningpolitiska autonomi utan &ven en viss del av den finans-
politiska sjalvstandigheten, genom att finanspolitiken ska uttvas
inom de ramar som Maastrichtférdraget och Stabilitets- och till-
véxtpakten satter upp. Denna begrénsning av finanspolitiken
galler dock i princip aven for de lander som star utanfor valuta-
unionen, med undantaget att sanktioner inte kan drabba dessa
lander.

Det grundlaggande motivet for finanspolitiska restriktioner ar
att en valutaunion forstarker finanspolitikens s.k. externa effek-
ter. I valutaunionen kommer en stats finanspolitiska agerande at
paverka de andra i hogre grad an vad som éar fallet med nationell
valuta och penningpolitik. Genom att réntan i princip &r gemen-
sam for valutaunionens medlemmar kommer de finanspolitiska
impulserna inte i samma utstrackning som utanfor valutaunionen
att ddmpas och lasas in i ett land via en rante- och vaxelkursreak-
tion.

Om en medlemsstat med en expansiv finanspolitik och véxan-
de offentlig skuld driver upp inflationstakten, kommer detta att
foranleda ECB att agera i den utstrackning den genomsnittliga
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inflationstakten i hela euroomradet drivs upp. Darmed drabbas
dven de andra medlemsstaterna av en hogre ranteniva och en ap-
preciering av vaxelkursen. Det &r uppenbart att for en liten na-
tion véager argumentet om dess finanspolitik orsakar externa ef-
fekter mindre tungt &n for de storre nationerna. Det &r samtidigt
svart att ha olika regler beroende pa landernas storlek. Dessutom
géller att om flera sma nationer samtidigt for en expansiv finans-
politik, s& far det konsekvenser for rantan.

Med svaga statsfinanser finns dven en risk att en medlemsstat
hamnar i en ohallbar skuldutveckling, som kan tvinga fram stod-
jande insatser fran de 6vriga. Fordraget har en s.k. "no bail-out”-
regel som forhindrar ECB att ge ekonomiskt stdd till en enskild
medlemsstat liksom EU som institution eller dess medlemslan-
der att ata sig ekonomiska forpliktelser som en enskild medlems-
stat har ingatt. Men om den situationen skulle uppkomma att det
finansiella systemets trovérdighet ar hotad, kan likval insatser
fran de andra medlemsstaterna tvingas fram. *°

Den starka tonvikt som EMU ldgger vid sunda offentliga fi-
nanser hanger inte enbart samman med valutaunionen utan ska
dven ses mot bakgrund av 1970- och 1980-talens stabiliserings-
politiska erfarenheter. Recessioner och strukturella kriser skapa-
de da stora underskott i de offentliga finanserna i de flesta EU-
lander. Men det offentliga sparandet aterstalldes inte under mel-
lanliggande perioder, vilket resulterade i en trendmassig forsvag-
ning, som gradvis forstarktes av rantebetalningar pa en vaxande
statsskuld. Under perioden 1975-1996 var underskottet i euro-
ldndernas offentliga sparande mindre &n 3 procent av BNP under
endast ett ar.

Den omfattande offentliga upplaningen bidrog till hogre real-
rantor, vilket i sin tur ddmpade investeringarna och hdmmade
tillvéxten. Det skapades en strukturell obalans mellan finans- och
penningpolitik; en alltfor expansiv finanspolitik fick vagas upp av
en stram penningpolitik.

Eurolédnderna férde under perioden 1970-2000 till stor del en
procyklisk finanspolitik. De automatiska stabilisatorerna mot-

59 Se &ven avsnitt 2.1.
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verkade konjunktursvidngningarna, men de diskretionéra finans-
politiska besluten tenderade snarast att forstarka dem. | tider
med goda konjunkturer och véxande skatteinkomster fordes i
manga lander inte en tillrackligt stram finanspolitik, utan de po-
tentiella budgetférstarkningarna tenderade att anvandas till 6ka-
de utgifter eller sdnkta skatter. Det innebar i sin tur att i skeden
med svag konjunktur uppkom stora underskott som tvingade
fram besparingar och skattehojningar.®

De varaktiga underskott i de offentliga finanserna som upp-
kom genererade en omfattande forskning om finanspolitikens
forutsattningar. | stéllet for den traditionella fragan om vilken
finanspolitik som bor foras, forskots forskningsintresset i stor
utstrackning mot fragan om hur den institutionella ramen for
beslutsfattandet paverkar det finanspolitiska utfallet. En hypotes
ar att fordelningskonflikter mellan grupper eller generationer
riskerar att 16sas genom underskott i de offentliga finanserna.
Dérfor har den institutionella ramen betydelse.

Utvecklingen av underskott och statsskuld har skiljt sig mel-
lan lander. Flera studier visar att det har funnits ett samband
mellan offentlig skuldséattning och institutionella faktorer som
tex. parlamentets mdjlighet att forsvaga budgeten, finans-
departementets och fackdepartementens relativa forhandlings-
styrka, om regeringen &r en majoritets- eller koalitionsregering,
valsystem etc.

I manga lander har den finanspolitiska beslutsprocessen re-
formerats, déribland i Sverige. Beredning och beslut om stats-
budgeten har mer fatt karaktaren av en process uppifran och ned,
dvs. beslut om helheten fattas foére beslut om enskilda anslag.*
Vidare efterstravas en dkad transparens i statsbudgeten, t.ex. ge-
nom att i princip samtliga statliga inkomster och utgifter ska re-
dovisas i budgeten. Déaruttver styrs finanspolitiken i hégre grad
an tidigare av regler, t.ex. saldomal och utgiftstak, som tacker
flera ar framat i tiden.

8 Buti och Sapir (1998 och 2001) och Buti (2001).
61 Se Hemming och Kell (2001).
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EMU:s finanspolitiska regler kan ses som ett uttryck fér sam-
ma stravan genom att politiken binds upp med ataganden gent-
emot unionen och de andra medlemsstaterna. Nationella rege-
ringar far, med hanvisning till risken att fa kritik eller drabbas av
formella sanktioner, starkare incitament att undvika en struk-
turell forsvagning av de offentliga finanserna.

Nar ett land star utanfor valutaunionen har kapitalmarknaden
en disciplinerande roll for de offentliga finanserna, genom att en
alltfor expansiv finanspolitik da ger upphov till negativa rante-
och vaxelkursreaktioner. | en valutaunion, dar réanta och vaxel-
kurs ar gemensam, ar denna aterhallande kraft pa finanspolitiken
mycket svagare, vilket motiverar de formella restriktionerna.

Det gar emellertid inte att siga om de formella finanspolitiska
restriktionerna i EMU totalt sett forstérker eller forsvagar inci-
tamenten for sunda statsfinanser jamfért med rante- och véxel-
kursreaktionerna utanfor EMU. Inte minst de svenska erfaren-
heterna under 1990-talet visade ju pa vilka starka incitament till
finanspolitisk aterhallsamhet som hoga rantor och véxelkurs-
deprecieringar kan ge upphov till. Sddana marknadsreaktioner
anvandes da vid flera tillfallen till att motivera och fa gehor for
finanspolitisk atstramning.

5.2 Euroldndernas finanspolitik

Fore valutaunionens start fanns farhagor att unionen skulle leda
till att medlemsléandernas finanspolitik férsvagas. Val accepterade
som medlemmar i unionen skulle finnas en risk att medlems-
staternas regeringar inte skulle ha drivkrafter att, i de lander dar
sa var nodvandigt, fullfélja den konsolidering av de offentliga
finanserna som dgt rum infor valutaunionen. Med hénsyn till att
flera medlemsstater hade underskott i de offentliga finanserna
nara gransen pa 3 procent av BNP fanns risken att en konjunk-
turférsvagning under de inledande aren skulle tvinga fram en fi-
nanspolitisk atstramning.
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Det samlade underskottet i euroldndernas offentliga sparande
har minskat fran drygt 2 procent av BNIP 1998 till berdknade ca
0,5 procent ar 2001. Bruttoskulden har under samma period min-
skat med sex procentenheter i forhallande till BNP, se Figur 5:1.

Som framgar av kapitel 3 har tillvaxttakten i euroomradet de
tre senaste aren overstigit den langsiktiga trenden. De flesta be-
rakningar tyder dven pa att resursutnyttjandet har okat. Den
ekonomiska utvecklingen har givit ett positivt bidrag till det of-
fentliga sparsaldot i samtliga eurolander. Till foljd av en reduce-
rad offentlig nettoskuld har den offentliga rantenetto, dvs. skill-
naden mellan inkomst- och utgiftsrantor, forbattrats, vilket ock-
sa bidragit till hogre sparande.

Figur 5:1
Offentliga sektorns finansiella sparande och bruttoskuld som andel
av BNP
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Anm.: Sparandet for 2000 har justerats for effekterna av forséljning av UMTS-licenser (tred-
je generationens mobilnat) i nagra eurolander.
Kélla: OECD.

Berdkningar av det konjunkturrensade offentliga sparandet ar

forenade med betydande osdkerhet. Enligt OECD:s berékning
kan dock konjunkturautomatiken, tillsammans med forbattring-
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en av rantenettot, forklara i stort sett hela 6kningen av det of-
fentliga sparandet i eurolanderna mellan aren 1998 och 2001.%

Inriktningen péa den diskretiondra finanspolitiken mats ofta
med fordndringen i det priméra strukturella sparandet, dvs. for-
andringen i offentligt sparande justerat for bade konjunkturef-
fekter och effekter av rdntenettot. Den diskretionéra finanspoli-
tiken har saledes, enligt OECD:s berakning, varit i stort sett ne-
utral under perioden som helhet. En fortsatt konsolidering av
statsfinanserna innebar en stram finanspolitik under 1999. Men
dérefter brots trenden med minskande strukturella underskott
och finanspolitiken blev, enligt bade OECD:s och EU-
kommissionens beddmning®, neutral 2000 och svagt expansiv
2001, trots att BNIP-gapet fortsatte att minska.

Tabell 5:1
Offentliga finanser i euroomradet
Procent av BNP

1998 1999 2000 2001

Finansiellt sparande -2,2 -1,3 0,3 -0,7
Primart sparande 2,2 2,6 4,0 2,8
Strukturellt sparande -1,3 -0,6 -0,5 -0,8
Primart strukturellt sparande 3,0 3,3 3,2 2,8
Bruttoskuld* 73,1 72,0 69,7 67,7

*Enligt Maastrichtdefinitionen
Kélla: OECD Economic Outlook May 2001.

I takt med att det strukturella underskottet i de offentliga fi-
nanserna fran mitten av 1990-talet reducerades genom en stram
finanspolitik, skapades utrymme for lagre rantor, dvs. en lattare
penningpolitik. Detta skift mellan de stabiliseringspolitiska med-
len har, genom lagre rantor och inflationsférvantningar, bidragit
till att skapa battre tillvaxtforutsattningar. Utvecklingen fortsat-

2 OECD (2001a).
8 EU-kommissionen (2001).
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te under 1999, da penningpolitiken, métt med forandringen i den
reala kortréntan, fick en mer expansiv inriktning, delvis som svar
pa en stram finanspolitik. De tva senaste aren har inneburit en
motsatt tendens — lattare finanspolitik och stramare penningpoli-
tik. Det senare blir séarskilt tydligt om rénteutvecklingen relate-
ras till den underliggande inflationen, dér effekterna av oljepris-
hojningen rensats bort.

Den relativa forsvagningen av finanspolitiken forklaras frdmst
av de skattesankningar som ager rum i flera eurolander. For eu-
roomradet som helhet berdknas skatterna som andel av BNP
minska med drygt en procentenhet mellan 1999 och 2001, vilket
framgar av Figur 5:2.

Figur 5:2
Offentliga sektorns inkomster och utgifter i euroldnderna
Procent av BNP
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Kélla: OECD Economic Outlook May 2001

Finanspolitiken har saledes under de senaste aren fatt en svagt
procyklisk inriktning. Trots att tillvaxten under 2000 blev hogre
an vantat utnyttjades inte detta i alla lander till att forstarka de
offentliga finanserna. | de allménna riktlinjer for den ekonomis-
ka politiken som antogs av Ekofin-radet i juni 2000 framhélls att

73



SOU 2001:62 5 Finanspolitiken

finanspolitiken i euroldnderna allmant sett var alltfér svag mot
bakgrund av det relativt starka konjunkturlaget. Aven vid sitt
mote i Stockholm i mars 2001 uttalade radet vikten av att undvi-
ka en procyklisk finanspolitik, framfor allt genom att halla till-
baka de offentliga utgifterna. Med hansyn till att en aldrande be-
folkning pa sikt kommer att stélla storre krav pa de offentliga
utgifterna, menade Ekofin-radet att det i manga lander finns
starka skél for att nu ytterligare minska statsskuld och rantebe-
talningar. Flera medlemsstater har dock prioriterat skattesank-
ningsprogram, i syfte att starka sysselsattningen och de langsik-
tiga tillvaxtforutsattningarna, och bedémt det som politiskt svart
att skéra ned utgifterna i den omfattning som skulle bli nddvén-
dig med en stramare finanspolitik.

Mot bakgrund av att konjunkturen i eurolénderna mattats av
sedan slutet av 2000, kan det dock visa sig att en nagot lattare
finanspolitik 2001 &r motiverad.
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6 Stabiliseringspolitiken i ett
nationellt perspektiv

6.1 Konvergens och asymmetri i valutaunionen

Vid stora skillnader i makroekonomisk utveckling mellan med-
lemsstaterna, skapas spénningar i en valutaunion med gemensam
penningpolitik. FOr en nation vars konjunkturlage skiljer sig
markant fran genomsnittet for de andra medlemsstaterna, kom-
mer penningpolitiken inte att fylla ndgon stabiliserande roll; sna-
rare finns risken att den bidrar till att forstirka konjunktursving-
ningarna. Graden av symmetri i den ekonomiska utvecklingen
mellan medlemsstaterna ar darfor en central fraga for valutauni-
onen.

I vilken utstrédckning det uppkommer asymmetrier i den eko-
nomiska utvecklingen och dédrmed skillnader i den stabiliserings-
politiska situationen bestams av flera faktorer.

- I vilken utstrackning som makroekonomiska stérningarna
ar gemensamma och tidsmassigt synkroniserade for alla
lander respektive landerspecifika (asymmetriska).

- Hur snabbt och med vilken styrka effekterna av en stor-
ning i ett land sprids till de andra landerna.

- Strukturella skillnader mellan l&nder som innebér att an-
passningen till en stérning kan se olika ut och ta olika lang
tid.

- I vilken man de stabiliseringspolitiska reaktionerna, framst
finanspolitiken, skiljer sig mellan lander.

- I vilken man reaktionerna pa den gemensamma penning-
politiken skiljer sig mellan medlemslanderna.
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Generellt har EU-landernas konjunktursvingningar tenderat
att bli alltmer synkroniserade under de tre senaste decennierna.
Sa t.ex. framgar av en studie fran ECB att avvikelserna fran
trendtillvéxten i BNP och industriproduktion blivit allt starkare
korrelerade mellan de olika medlemslanderna.®* Det har aven
skett en pataglig konvergens av inflationstakten (se Figur 6:1).
Denna har dock dgt rum infor bildandet av valutaunionen och
utgjorde ett krav for att ett land skulle kvalificera sig for med-
lemskap. | valutaunionen kan drivkrafterna pa nationell niva att
halla tillbaka inflationen snarast vara svagare an tidigare, efter-
som den gemensamma penningpolitiken forankrar den langsikti-
ga inflationstakten oberoende av den nationella utvecklingen.
Det kan noteras att spridningen i konjunkturlédge, matt med ni-
van pa BNP-gapet, mellan eurolanderna har minskat under 1990-
talet, men att den inte &r mindre i dag 4n pa 1980-talet.

Figur 6:1

Spridning i euroldndernas BNP-tillvaxt och BNP-gap (vénster
axel) respektive inflation (hdger axel)
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Kélla: OECD Economic Outlook May 2001

& Angeloni och Dedola (1999).
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Samtidigt indikerar ECB:s studie att trenden mot en okad
synkronisering i EU-landernas ekonomiska utveckling inte galler
de underliggande makroekonomiska stérningarna. Den starkare
korrelationen i makroekonomiska variabler forklaras i stéllet av
att spridningseffekterna av stérningar tenderat att bli starkare,
bl.a. som en foljd av ett Okat handelsutbyte och en allmént nér-
mare ekonomisk integration. Samtidigt tycks den ekonomisk-
politiska reaktionen pd gemensamma storningar ha blivit mer
likartad i olika lander.

Den ekonomiska integrationen mellan EU-l4nderna ar en
langsiktig process, som har forstarkts av den s.k. inre marknaden
med fri rorlighet for varor, tjanster, kapital, arbete som besluta-
des pa 1980-talet. Valutaunionen kommer att bidra till att for-
starka den processen, bl.a. genom reducerade transaktionskost-
nader och 6kad jamforbarhet av priser och I6ner i olika lander.
Men det dr inte sjalvklart hur stort valutaunionens bidrag &r i
detta avseende. De tre aren med valutaunion tycks inte hittills
inte ha medfort minskade skillnader i ekonomisk utveckling mel-
lan valutaunionens medlemmar.

De tolv eurolidnderna har under de senaste tre aren haft en po-
sitiv makroekonomisk utveckling, som bl.a. visas av att arbets-
I6sheten reducerats i samtliga medlemslénder, se tabell 6:1 och
6:2. Men det har ocksa funnits icke obetydliga skillnader bade i
utgangslaget fore valutaunionen och i utvecklingen efter dess
start, som skapat vissa spanningar i stabiliseringspolitiken.

BNP-tillvaxten har, som framgar av tabell 6:1, skiljt sig tamli-
gen markant mellan euroldnderna. Sérskilt utvecklingen i Irland
skiljer ut sig markant fran de andra landerna genom en patagligt
hogre tillvaxt och dven en hogre inflationstakt. Tyskland har a
andra sidan haft en ganska svag tillvaxt. Spridningen i BNP-till-
vaxt mellan eurolanderna har under de tre senaste aren varit un-
gefar lika stor som perioden 1980-1998 (se figur 6:1 ovan).
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Tabell 6:1
BNP-tillvaxt
1999 2000 2001 Genom-
prognos snitt 99-01
Irland 9,8 11,0 7,8 9,4
Finland 4,2 5,7 4,0 4,6
Grekland 3,4 4,1 4,0 3,8
Spanien 4,0 4,1 2,9 3,6
Nederlanderna 3,9 3,9 3,0 3,6
Belgien 2,7 4,0 2,8 3,1
Frankrike 3,2 3,2 2,6 3,0
Portugal 3,0 3,2 2,6 2,9
Osterrike 2,8 3,2 2,3 2,7
Italien 1,6 2,9 2,3 2,2
Tyskland 1,6 3,0 2,2 2,2
Euroomradet 2,6 3,4 2,6 2,8

Kélla: OECD Economic Outlook May 2001.

Skillnader i tillvaxt och inflation mellan lander kan, pd samma
sétt som skillnader mellan regioner inom ett land, ha strukturella
forklaringar som inte ar relaterade till olikheter i konjunktur-
utveckling och darfor inte utgdr nagot stabiliseringspolitiskt
problem. Med skillnader i nivan pa BNP per capita eller syssel-
satt i olika lander ar det naturligt med skillnader i tillvaxttakt.
Lander med lag BNP per capita har en potential, bl.a. genom att
introducera ny teknik, att nd en hogre tillvaxttakt och gradvis
hamta in forspranget for lander med hégre BNP per capita. Sett
dver en langre period har det ocksa inom EU agt rum en sadan
konvergens eller "upphamtareffekt”, sa att tidigare "fattiga” lan-
der som Portugal, Grekland och Irland haft hogre BNP-tillvéxt
per capita &n genomsnittet. Denna konvergensprocess innebar
att den trendmassiga tillvéxten skiljer sig mellan landerna.

Ett ofta anvant matt pa konjunkturlaget ar BNP:s avvikelse
fran trendtillvixten, det s.k. BNP-gapet. Med OECD:s matt pa
BNP-gapet har konjunkturen under valutaunionens forsta ar for-
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starkts i samtliga euroldnder, med undantag fér Portugal (se ta-
bell 6:3).

Tabell 6:2
Arbetsloshet
1998 1999 2000 2001 Forandring
prognos 1998-2001
Spanien 18,8 15,9 14,2 12,9 -5,9
Irland 7,6 5,7 4,2 3,6 -4,0
Frankrike 11,8 11,3 9,9 9,0 -2,8
Finland 11,4 10,2 9,8 9,3 -2,1
Italien 11,8 11,3 10,5 10,0 -1,8
Nederldnderna 4,0 3,3 2,6 2,3 -1,7
Tyskland 9,4 8,8 8,3 7,8 -1,6
Osterrike 45 3,8 3,3 3,0 -1,5
Belgien 9,5 9,1 8,6 8,0 -1,5
Portugal 5,2 4,5 4,0 4,2 -1,0
Grekland 10,9 11,7 11,2 10,6 -0,3

Kélla: OECD Economic Outlook May 2001.

I den man inflationsskillnaderna avspeglar skillnader i kon-
junkturldge utgor de ett stabiliseringspolitiskt problem for de
lander som har hogre inflationstakt. Penningpolitiken ger da ett
mindre bidrag till att halla tillbaka inflationsimpulserna an vad
fallet skulle ha varit med en val fungerande penningpolitik utan-
for valutaunionen. Det finns ett visst samband mellan nivan pa
BNP-gapet och inflationstakten i respektive land. Men det &r
samtidigt uppenbart att inflationsskillnaderna inte helt kan for-
klaras av olikheter i konjunkturutveckling.
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Tabell 6:3
Konjunkturindikatorer i euro-landerna
BNP-gap (niva) Inflation
1999 2000 2001 1999 2000 2001
prognos prognos
Osterrike -0,1 0,6 0,4 0,7 1,8 1,7
Belgien -1,7 -0,4 -0,3 1,2 2,5 1,7
Finland -2,1 0,1 0,4 1,3 3,2 2,3
Frankrike -11 0,3 0,6 0,4 1,2 14
Tyskland -2,0 -1,0 -0,7 0,3 1,4 1,8
Grekland -16 -0,6 -0,1 2,4 3,0 2,8
Irland 2,9 55 5,2 3,3 6,5 4.8
Italien -2,0 -1,2 -1,1 2,1 29 2,7
Nederlanderna 0,7 1,1 0,9 1,9 2,8 4,0
Portugal 0,3 0,3 -0,2 2,5 2,9 3,7
Spanien -0,5 0,3 0,3 2,4 3,6 3,2

Kélla: OECD Economic Outlook May 2001.

Inflationstakten kan ocksa skilja sig mellan lander av struktu-
rella skdl. Konsumtionens sammanséttning ar inte densamma i
varje land, vilket innebér att varor och tjanster vars priser stiger
snabbt vager olika tungt i olika lander. Berdkningar tyder pa att
denna sammansattningseffekt kan forklara en del av Irlands hoga
inflation under 1999, med ett bidrag till prisokningarna pa 0,7
procentenheter.®® De stigande oljepriserna under 2000 paverkade
konsumentpriserna i varierande grad i olika lander.

P& samma satt som en utjamning av skillnader i BNP-niva
mellan lander ger upphov till naturliga skillnader i tillvaxttakt
kan en utjamning av prisnivan forklara inflationsskillnader. | takt
med en 6kad ekonomisk integration tenderar priserna att utjam-
nas for varor och tjanster som ar foremal for internationell han-
del, vilket kan innebdra skillnader i inflationstakt under anpass-

8 Alberola (2000).
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ningsperioden. Tabell 6:4 visar tydligt pa en sddan mekanism i ett
langre tidsperspektiv. Denna tendens har emellertid motverkats
av att prisskillnaderna pa inhemska varor och tjanster i stallet
tenderat att 6ka. Figur 6:2, som relaterar inflationstakten till ett
index pa prisnivan i januari 1999, tyder dock pa en viss utjamning
av prisnivan under aren med valutaunion, eftersom inflationen
tenderat att vara hogre i lander med lag prisniva.

Tabell 6:4
Spridning av prisniva bland EU-landerna
Standardavvikelse

1990 1995 1999
Totalt 0,12 0,12 0,10
Varor och tjanster i handel 0,11 0,07 0,05

Kélla: Rogers, Hufbauer och Wada (2001).

Konvergensen mellan lander med olika ekonomisk standard
kan vara en tredje strukturell forklaring till inflationsskillnader.
Ett land med 1ag BNP per capita som hamtar in andra landers
forsprang tenderar att fa en sarskilt snabb produktivitetstillvaxt i
de konkurrensutsatta delarna av ekonomin, dar priserna satts pa
en internationell marknad. Detta leder i sin tur till htga [6nedk-
ningar, som sprider sig till de delar av ekonomin som inte ar ut-
satta for internationell konkurrens, t.ex. tjanstesektorn, dar pro-
duktivitetstillvdxten normalt ar lagre. Priserna i dessa branscher
tenderar darfor att stiga forhallandevis snabbt, vilket ocksa med-
for en hog genomsnittlig prisokningstakt. Denna mekanism, ofta
bendmnd Balassa-Samuelson-effekten, har gett ett visst bidrag
till inflationen i Irland. Men aven for Finland, som haft stora
skillnader i produktivitetstillvaxt mellan konkurrensutsatta och
icke-konkurrensutsatta branscher, kan denna faktor ha spelat
roll. Det &r dock sannolikt att bara en mindre del av de senaste
arens inflationsskillnader i euroomradet kan forklaras av upp-
hamtningseffekter.
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Figur 6:2
Prisniva och inflation i eurolanderna

*

Irland

Inflationstakt 1999-2001
w
|

. * .
Portugal Spanien * Nederlanderna Finland
Italien .
2 4
Belgien * .
- Frankrike
1 Osterrike ~ §

Tyskland

60 65 70 75 80 85 90 95 100 105 110
Index for prisniva i jan 1999
Kélla: ECB och OECD (2001a).

Nivaskillnader i priser och BNIP per capita kan saledes ge upp-
hov till naturliga skillnader i inflationstakt, som inte utgér nagot
stabiliseringspolitiskt problem. Om dessa strukturella faktorer
har betydelse stélls penningpolitiken dock infor dilemmat att ett
alltfor lagt satt inflationsmal inom euroomradet ger ett snavt ut-
rymme for prisokningar i de lander som har hdgst BNP per capi-
ta och/eller prisniva. Med hansyn till att nominella I6ner &r trog-
rorliga nedat kan det dérvid uppsta tendenser till alltfor snabba
reallonedkningar, som gar ut dver sysselsattningen, i dessa lander
(t.ex. Tyskland).®

Aven om strukturella faktorer kan ha spelat en viss roll for in-
flationsskillnaderna &r dock slutsatsen att det har funnits icke
obetydliga skillnader i euroldndernas konjunkturldge under valu-
taunionens forsta tid. Detta har talat for att motsvarande skillna-
der borde finnas i finanspolitiken, med en forhallandevis stram

% Se Sinn och Reutter (2001).
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politik i Irland, Finland, Spanien och Nederldnderna och en mer
expansiv politik i Tyskland.

Den irlandska ekonomin visar tydliga tecken pa en Gverhett-
ning. Enligt OECD:s berékningar har Irland ett mycket stort
positivt BNP-gap, dvs. produktionen Gverstiger klart den lang-
siktiga trenden, och arbetslosheten ligger markant under den
jamviktsniva som ar forenlig med stabila priser. Samtidigt har
pris- och I6nedkningarna varit hdga. Situationen i Irland ar dock
svarbeddmd. Landet har under de senaste 15 aren haft en excep-
tionell ekonomisk utveckling, med en BNP-tillvaxt pa i genom-
snitt ca 7 procent per ar. Arbetslosheten har reducerats fran 17
procent 1987 till under 4 procent i ar. Dartill har Irland haft en
stor nettoimmigration, som har underlttat en snabb expansion.
Detta medfor att uppskattningar av BNP-gap och jamviktsar-
betsldshet &dr sarskilt osékra for Irland.

Det kan vidare noteras att Irland trots snabb prisokning inte
haft nagon stegring av de relativa kostnaderna per producerad
enhet gentemot Ovriga euroldnder eftersom produktivitets-
tillvaxten samtidigt varit hdg. Irland har heller inte nagra bytes-
balansproblem.

I sitt bidrag till kommitténs seminarium om finanspolitik i
EMU beddmer dock Frank Barry att det finns tydliga tecken pa
ett anstrangt resursutnyttjande, med risk for en dverhettning, i
Irland.®” Han pekar bl.a. pa att fastighetspriserna stigit kraftigt
och att den hoga inflationen kan ha dragit upp de langsiktiga in-
flationsférvantningarna. Det kan vidare noteras att 16nedkning-
arna har accelererat och i ar beraknas hamna uppemot 10 pro-
cent.®

Av Michael Bergmans bilaga till detta betdnkande (bilaga 2)
framgar att den allméanna trenden bland eurolanderna mot 6kad
synkronisering av konjunkturerna inte tycks galla for Finland,
vars ekonomi snarare har tenderat att bli allt mindre synkronise-
rad med euroomradets. Historiskt har ocksa Finland haft krafti-
gare konjunktursvéngningar dn andra europeiska ldnder. Detta

%7 Barry (2001).
% Enligt EU-kommissionens prognos.
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forklaras bl.a. av en produktionsstruktur med stark koncentra-
tion till nagra fa branscher. Men &ven den procykliska finanspoli-
tiken, med strikt inriktning pa budgetbalans, kan ha spelat en
roll. Aven 1990-talet praglades av stora konjunktursvangningar.
De senaste arens hoga tillvaxt, nast Irland och Luxemburg den
hogsta bland eurolanderna, ar en aterhamtning efter den mycket
djupa recession som drabbade Finland i bdrjan av 1990-talet.
Denna aterhamtning, som varit starkt koncentrerad till tele-
kommunikationsbranschen, ledde under 2000 till ett hogt re-
sursutnyttjande och en 16neokningstakt pa 4-5 procent.

Aven Spanien har haft en god tillvaxt under senare delen av
1990-talet. Den har till stor del burits upp av den inhemska efter-
fragan och lett till en snabbt vaxande sysselsattning, medan pro-
duktivitetsutvecklingen varit tdmligen svag. Inflationstakten,
som tidigare var betydligt hogre an i andra EU-lander, konver-
gerade mot den genomsnittliga nivan infér prévningen av med-
lemskap i valutaunionen, men har darefter ater 6kat. De senaste
tre aren har den spanska inflationen legat ca en procentenhet
over eurolandernas genomsnitt. Aven I6nedkningstakten har va-
rit hog, vilket tillsammans med den laga produktivitetsutveck-
lingen forsamrat konkurrenskraften. Utrikeshandeln har ocksa
gett ett negativt bidrag till den spanska tillvaxten.

Inflationen i Nederlanderna beraknas i ar Gverstiga euroomra-
dets med néra tva procentenheter. Darav beror emellertid drygt
halften pa en omlaggning av beskattningen fran direkta till indi-
rekta skatter, vilken fick effekt vid arsskiftet.®® Skatteomlagg-
ningen hojer de disponibla inkomsterna samtidigt som prisnivan
justeras upp. Men éaven bortsett fran denna effekt ar inflations-
takten nu hogre i Nederlanderna &n i 6vriga euro-omradet. Ett
annat tecken pa Overhettning ar att I6nerna stigit dubbelt sa
snabbt som for euroomradet i genomsnitt. De tre senaste aren
har Nederlanderna haft en tillvaxt pa 4 procent per ar och resurs-
utnyttjandet har stigit. Arbetslosheten beraknas i ar hamna strax
Over 2 procent av arbetskraften.

% OECD (2001a).
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For Grekland innebar anslutningen till valutaunionen den 1
januari 2000 en mycket kraftig stimulans via fallande rénta och
vaxelkurs. BNP-tillvaxten o6kade fran 3 till 4 procent per ér.
Grekland har en historia med mycket hdg inflation, som under
1990-talet reducerades patagligt och ledde till att konvergens-
kriteriet for deltagande i valutaunionen kunde uppfyllas. Under
de senaste manaderna har inflationstakten legat ca en procenten-
het 6ver genomsnittet for hela euroomradet.

6.2 Asymmetri och stabiliseringspolitik

Med fri kapitalrorlighet over nationsgranser och en gemensam
valuta kan rantenivan inte skilja sig namnvart mellan medlems-
ldnderna i en valutaunion. Redan fore valutaunionens start kon-
vergerade ocksa eurolandernas nominella rantor, bade korta och
langa, mot en gemensam niva. Detta medférde att den nominella
rantan foll kraftigt i nagra lander, bl.a. Irland, Italien och Spani-
en, som pa detta satt fick en penningpolitisk stimulans av rante-
konvergensen. Skillnaderna i inflationstakt forstarkte den asym-
metriska effekt som Gvergangen till en gemensam penningpolitik
innebar. | Irland blev realrdntan negativ och aven Finland och
Spanien hade under 1999 och 2000 laga realrantor. For dessa lan-
der blev penningpolitiken destabiliserande genom att snarast for-
starka konjunkturuppgang och inflationstryck. For Italien, med
ett svagare konjunkturlage, var rantenedgangen mer valkommen.
For Tyskland & andra sidan blev penningpolitiken narmast at-
stramande, trots ett svagt konjunkturléage.

Aven nedgangen i eurokursen har haft asymmetriska effekter,
pa grund av skillnader i handelsmonster. Medlemslander som har
stor handel med lander utanfor euroomradet har fatt en kraftiga-
re stimulans av nettoexporten till foljd av eurons depreciering &n
medlemslander med stor del av handeln inom euroomradet. Det-
ta géller bl.a. for Irland, déar den effektiva (handelsvagda) véxel-
kursen deprecierat mer &n andra eurolanders, till foljd av att Ir-
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land har en omfattande handel utanfor euroomradet, framst med
Storbritannien.

Tabell 6:5
Monetara forhallanden i eurolanderna
Forandring mellan 1998 och 2001
Real Effektiv vaxel-

kortranta kurs
Grekland -5,5 -8,3
Irland -2,1 -8,8
Nederlanderna -1,2 -4,6
Spanien -1,1 -5,2
Italien -1,1 -6,8
Portugal -1,0 -4,3
Osterrike -0,4 -4,2
Frankrike -0,1 -6,9
Belgien 0,2 -5,0
Finland 0,2 -6,9
Tyskland 0,2 -7,4

Anm.: Den forsta kolumnen visar hur mycket den korta rantan minus
inflationstakten férandrats i respektive land mellan aren 1998 och 2001.
Den andra kolumnen visar forandringen i respektive lands véxelkurs
justerad for exportens fordelning mellan olika lander inom och utom
valutaunionen.

Kalla: EU-kommissionen

Som diskuterats i kapitel 2 &r finanspolitiken mer central for
den makroekonomiska stabiliseringen ndr ett land & med i en
valutaunion &n utanfor unionen. Det ar det instrument som star
till buds i den man utvecklingen skiljer sig fran genomsnittet.
Med en fast vaxelkurs ar ocksa finanspolitiken ett potentiellt mer
kraftfullt medel att paverka ekonomin.

Den offentliga sektorns finansiella sparande har forstarkts i
samtliga euroldnder mellan 1998 och 2001. OECD berdknar att
Belgien, Nederlanderna, Irland och Finland i ar kommer att upp-
visa 6verskott i de offentliga finanserna. Rensat for konjunktur-
effekter och tillfalliga faktorer (bl.a. vissa landers inkomster fran
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forséljning av UMTS-licenser) blir bilden av de offentliga finan-
sernas utveckling mer splittrad. | Finland och Irland har det un-
derliggande saldot forbattras pétagligt. Daremot har Tyskland
och Frankrike fortsatta strukturella underskott som overstiger 1
procent av BNP, vilket brukar betraktas som en gréns for att
uppfylla Stabilitets- och tillvaxtpaktens krav pa ett medelfristigt
mal med ett sparande néra balans eller i dverskott.

Figur 6:3
Finans- och penningpolitikens inriktning
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Anm.: Penningpolitikens inriktning méats med ett viktat medelvarde av fordndring i kort
realrdnta (vikten 5/6) och férandring i effektiv vaxelkurs (vikten 1/6).
Kélla: OECD Economic Outlook May 2001 och EU-kommissionen (2001).

Som framgar ovan har valutaunionen medfort att utvecklingen
av realrdnta och effektiv véaxelkurs skiljt sig markant mellan euro-
landerna och dessa skillnader motsvaras inte av skillnader i kon-
junkturlaget. Detta har stallt hoga krav pa finanspolitiken att
kompensera for dessa skillnader. | Figur 6:3 relateras forandring-
en i det primédra konjunkturrensade offentliga sparandet, som
oftast anvands som matt pa finanspolitikens inriktning, till ett
matt pa penningpolitikens inriktning (en sammanvagning av for-
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andringen i realranta och véxelkurs). Om finanspolitiken i de
olika landerna har kompenserat for skillnader i monetara forhal-
landen borde det finnas ett negativt samband, sé att stora negati-
va foréndringar i realrdnta och véxelkurs kombinerats med stora
positiva férdndringar i det primara strukturella sparandet. Men
figuren tyder pa att finanspolitiken inte har kompenserat for
skillnader i monetara forhallanden.

Den 12 februari 2001 fattade Ekofin-radet beslutet att rikta en
rekommendation till Irland med innebdrden att den irlandska
regeringen bor vidta atgarder for att strama at finanspolitiken
med motsvarande minst 0,5 procent av BNP. Den irlandska re-
geringens budget for ar 2001 bedémdes vara alltfor expansiv och
darfor inte i 6verensstimmelse med de allménna riktlinjerna for
den ekonomiska politiken som antagits i juni 2000. Kommissio-
nens, men &ven den irlandska regeringens egen, beddmning var
att de skattesdnkningar och utgiftsékningar som planeras ger
finanspolitiken en expansiv inriktning 2001. Mot bakgrund av att
motsvarande situation dven gallde for ar 2000 innebar de allman-
na riktlinjerna da att Irland borde strama at finanspolitiken redan
detta ar.

Nu visade det sig att det offentliga sparandet i Irland under
2000 blev hogre an berdknat, pa grund av ovantat hoga skattein-
takter. OECD gor bedémningen att finanspolitiken, matt med
forandringen i det strukturella sparandet, var kontraktiv 2000,
liksom den varit under 1999. OECD rédknar med att skatteinték-
terna underskattas aven for 2001 och beraknar, till skillnad fran
Kommissionen och irlandska regeringen, att finanspolitiken far
en narmast neutral inriktning 2001.”

 OECD (2001b).
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Tabell 6:6
Den offentliga sektorns finansiella sparande, faktiskt respektive konjunk-

turrensat (i kursiv stil)
Procent av BNIP

1998 1999 2000 2001

Osterrike -2,2 22,1 -1,1 -0,6
-2,1 -2,1 -1,7 -0,7

Belgien -0,9 -0,7 0,0 0,7
0,3 0,4 0,3 0,7

Finland 1,3 1,8 6,7 53
3,0 3,1 6,6 51

Frankrike -2,7 -1,6 -1,3 -0,5
-1,8 -1,2 -1,4 -1,3

Tyskland -2,1 -1,4 15 -1,7
-1,1 -0,4 -0,5 -1,3

Grekland -2,5 -1,8 -0,9 0,0
-1,5 -1,0 -0,6 0,0

Irland 2,2 2,1 47 45
1,8 1,3 3,3 3,1

Italien -2,8 -1,8 -0,3 -1,3
-2,0 -0,8 -0,9 -0,8

Nederlanderna -0,7 1,0 2,2 1,3
-0,8 0,5 0,9 0,8

Portugal -2,3 -2,0 -1,4 -1,2
-2,4 -2,1 -1,9 -11

Spanien -2,6 -1,2 -0,3 0,0
-1,6 -1,0 -0,5 -0,1

Kélla: OECD, Economic Outlook May 2001.

Irlands offentliga finanser har stérkts kraftigt av de sjunkande
rantorna och en minskad finansiell nettoskuld. Det primara of-
fentliga sparandet, da rantebetalningar och ranteinkomster ex-
kluderas, ger darfor en annan bild av finanspolitiken. Enligt
OECD:s prognos blir det primara offentliga sparandet i ar lika
stort som 1998, trots ett minskat BNP-gap. Det innebér att det
konjunkturrensade primdra sparandet minskat och att den disk-
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retiondra finanspolitiken med detta matt haft en klart expansiv
inriktning.

Jukka Pekkarinen pépekar i sitt bidrag till kommitténs inter-
nationella seminarium, att Finland har en lang tradition av stram
finanspolitik, betingad av en rédsla for att bygga upp en stats-
skuld som kan gora landet alltfér beroende av omvarlden.” Den
snabba tillvaxten och lattnaden i monetéra forhallanden har ock-
sd under de tre senaste aren kompenserats av en mycket stram
finanspolitik, som resulterat i ett stort strukturellt dverskott i de
offentliga finanserna. Ett annat motiv for ett hogt offentligt spa-
rande dr den relativt hoga risken for en asymmetrisk utveckling i
den finska ekonomin. Det kan dven noteras att de finska buffert-
fonderna i nationalrdkenskaperna réknas till den offentliga sek-
torn, varfor den fonduppbyggnad som &gt rum under senare ar
har bidragit till ett hogt redovisat offentligt sparande.

Forra aret fattade Nederlanderna beslut om en omfattande
skatteomldggning, som bl.a. innebédr sdnkta inkomstskatter
fr.o.m. 2001 i syfte att stimulera arbetsutbudet. Reformen finan-
sieras endast delvis med bl.a. hdjda indirekta skatter och minska-
de utgifter och medfor en férsvagning av det offentliga sparan-
det, trots tendenser till 6verhettning. I Nederldnderna forefaller
strukturpolitiken ha prioriterats framfor stabiliseringspolitiken.
Spanien har fort en stram finanspolitik, bl.a. genom att inom ra-
men for den offentliga sektorn bygga upp en fond for att méta
effekterna av en dldrande befolkning.

Problemen med en gemensam penningpolitik som ska passa
alla l&nder i valutaunionen har varit tydliga. Samtidigt forefaller
det i flera lander ha varit svart att fa till stand en finanspolitik
som dr tillrackligt stram for att kompensera for asymmetrier i
konjunkturutvecklingen. Det irlandska exemplet illustrerar sva-
righeterna med den multilaterala Gvervakningsproceduren. Aven
om det finns goda skal for en stramare finanspolitik i Irland &r
det svart att se att den irlandska utvecklingen har paverkat de
dvriga medlemsldnderna pa nagot negativt satt. Rekommenda-
tionerna till Irland maste emellertid bedomas mot bakgrund av

™t pekkarinen (2001).
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risken att utvecklingen blir ohéllbar och ger spridningseffekter
till andra lander. Vidare kan rekommendationerna ses som en

markering mot tendenserna till pro-cyklisk finanspolitik i andra
lander.
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7 Slutsatser

Den tid som forflutit sedan valutaunionen startade den 1 januari
1999 ar for kort for att medge nagon utvardering av de stabilise-
ringspolitiska konsekvenserna fér medlemslanderna. De interna-
tionella makroekonomiska forutsattningarna har hittills varit
relativt gynnsamma och unionen har inte utsatts for nagon mer
dramatisk storning. Helhetsintrycket sa har langt ar att valuta-
unionen fungerat ganska val, med en god tillvéxt och fallande
arbetsloshet. Men den ekonomiska utvecklingen och stabiliteten
har varit god aven i de lander som star utanfor unionen.

Euroomradet har under valutaunionens inledande ar tréaffats av
tva inflationsimpulser — deprecieringen av valutan och oljepris-
okningen — som bada har uppfattats som temporéara. Detta har
stallt penningpolitiken infor ett dilemma, eftersom det samtidigt
funnits ett behov fér ECB att etablera ett fortroende for att
penningpolitiken dven i framtiden ska vara inriktad pa lag infla-
tion.

Fortsatta forvantningar om tamligen lag framtida inflation och
en aterhallen loneutveckling kan uppfattas som att det finns ett
fortroende ECB:s prisstabilitetsmal, trots att 6kningstakten i
prisindex sedan ett ar tillbaka overstigit den av ECB uppsatta
gransen pa 2 procent per ar. Det ar dock uppenbart att trovar-
digheten kommer att eroderas om inflationen fortsatter att ligga
over malet.

ECB har haft problem att kommunicera sin politik. De tva pe-
larna har uppfattats som tva olika och ibland motstridiga mal och
banken har fatt agna stor moda at att forklara inneborden i sin
penningpolitiska strategi. ECB:s beslut framstar ocksa som
mindre transparenta an den svenska Riksbankens. Forst pa sena-
re tid har ECB bdrjat publicera den inflationsprognos som utgoér
den andra pelaren, tidigare holls dessa hemliga. Den prognostise-
rade inflationen anges dock med ett brett intervall och det saknas
ké&nslighetsberdkningar, som skulle ge battre underlag att forutse
ECB:s agerande. Vidare offentliggors inte protokoll och réstning

93



SOU 2001:62 7 Slutsatser

fran ECB-radets moten, varfor 6vervagandena fore rantebesluten
inte blir kdnda.

Eurolédndernas konsolidering av de offentliga finanserna fort-
satte under 1999 och finanspolitiken hade for euroomradet som
helhet en stram inriktning. Trots en allmén konjunkturforstark-
ning under 2000, fortsatte inte forstdrkningen av de offentliga
finanserna och budgetplanerna for 2001 tyder pa en svagt expan-
siv finanspolitik. Eftersom konjunkturen mattats av sedan slutet
av 2000 kan en sddan omlaggning av inriktningen pa finanspoliti-
ken i ar visa sig motiverad. Mycket talar emellertid for att politi-
ken hade haft samma inriktning dven med en starkare konjunk-
turutveckling. Det forefaller allmant sett finnas svarigheter i flera
euroldnder att fora en tillrdckligt stram finanspolitik i goda kon-
junkturer och att den diskretionéra finanspolitiken riskerar att
bli procyklisk. Nagra eurolander uppfyller heller &nnu inte Stabi-
litets- och tillvaxtpaktens krav pa offentliga finanser néra balans
eller i Gverskott.

Det har funnits skillnader i ekonomisk utveckling mellan
medlemslanderna bade fore och efter valutaunionens start. Till
viss del har dessa forstarkts av den gemensamma penningpoliti-
ken, som for nagra lander, t.ex. Irland, Spanien, Finland och Ne-
derldnderna, med ett hogt kapacitetsutnyttjande och hog infla-
tion, haft en alltfér expansiv inriktning. Motsatsen har gallt for
Tyskland som haft en forhallandevis svag utveckling. Mot bak-
grund av tillgangliga siffror 6ver konjunkturrensat offentligt spa-
rande forefaller inte finanspolitiken i de olika euroldanderna i till-
racklig omfattning ha formatt motverka skillnaderna i makro-
ekonomisk utveckling.

Kommitténs slutsats sa langt ar att finanspolitiken inte med
nagon sjalvklarhet kommer att fa en lamplig utformning i valuta-
unionen sa att den kan spela en mer aktiv stabiliseringspolitisk
roll i valutaunionen. Det pekar pa behovet av att utforma saval
politikens mal och medel som beslutsprocesserna pa ett satt som
gor detta mojligt. Mot denna bakgrund finns det enligt kommit-
téns mening starka skal att infor ett eventuellt svenskt medlem-
skap i valutaunionen noga analysera finanspolitikens mal och
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inriktning, liksom de medel som star till forfogande och utform-
ningen av beslutsprocessen.
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