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Regeringen beslot i oktober 2000 att ge en kommitté i uppdrag att
analysera de foréndrade forutsattningarna for stabiliseringspoli-
tiken vid ett svenskt deltagande i den tredje etappen av EMU
(valutaunionen).

Regeringen forordnade ambassadér Bengt K A Johansson att
vara ordférande i kommittén. Till ledaméter foérordnades professor
Lars Calmfors, generaldirektoren Ingemar Hansson, fil.dr. Nils
Lundgren, professor Inga Persson samt chefsekonomen Irma
Rosenberg. Till sakkunniga forordnades chefsekonomen Dan
Andersson (LO), utredningschefen Jan Bréms (SACO), direk-
toren Jan Herin (Svenskt Naringsliv) samt utredaren Veronica
Nilsson (TCO). Att bitrdda kommittén som experter férordnades
amnessakkunnige Mats Granér (Ndringsdepartementet), ekono-
men Jyry Hokkanen (Riksbanken) samt dmnessakkunnige Yngve
Lindh (Finansdepartementet).

| februari 2001 entledigades Jan Broms som sakkunnig och for-
ordnades samtidigt som expert. | hans stdlle férordnades Anders
Bornefalk som sakkunnig. Vidare entledigades Veronica Nilsson
och chefsekonomen Roland Spant férordnades som sakkunnig.
Samma manad forordnades professor Torben M. Andersen (Aar-
hus universitet) och professor Henry Ohlsson (Godteborgs univer-
sitet) som experter i kommittén.

Kommitténs sekreterare har varit f.d. amnesradet Stefan Ackerby
(t.o.m. 2001-12-31), ekonomen Mikael Apel (fr.o.m. 2001-04-20)
och ekonomen Jyry Hokkanen (fr.o.m. 2001-12-01). Experten
Yngve Lindh har sedan 2001-12-01 deltagit i sekretariatets arbete.

Kommittén dverlamnade den 5 juli 2001 delbetdnkandet Stabi-
litet och stabiliseringspolitik i EMU (SOU 2001:62). | detta del-
betdnkande behandlades huvuddragen i euroldndernas makroeko-
nomiska utveckling under de senaste aren och hur den gemen-
samma penningpolitiken respektive den nationella finanspolitiken
bedrivits i dessa lander. Vidare gjordes en oversikt av de for-
andringar i de stabiliseringspolitiska forutsattningarna som ett
svenskt medlemskap i valutaunionen skulle féra med sig.



I en bilaga till delbetdnkandet, forfattad av docent Henrik
Braconier, analyserades de offentliga finansernas konjunktur-
kénslighet och vad denna betyder i ett stabiliseringspolitiskt per-
spektiv. I en annan bilaga beskrev docent Michael Bergman de
stabiliseringspolitiska erfarenheterna i EU-landerna och analysera-
de asymmetrier i den ekonomiska utvecklingen i nagra utvalda EU-
lander.

Den 3 maj 2001 anordnade kommittén ett internationellt semi-
narium om finanspolitiken i EMU. Vid seminariet presenterades
sex uppsatser som behandlade olika aspekter pa finanspolitiken,
bl.a. nationella erfarenheter fran nagra av EU:s medlemsstater.
Dessa uppsatser har samlats i publikationen Fiscal Policy in EMU,
som ar utgiven pa Fritzes forlag.

Till foreliggande betdnkande fogas, i en sérskild bilagedel, ett
antal underlagsrapporter till kommittén. Dessa har bestallts av
kommittén for att belysa vissa viktiga avsnitt av kommitténs
arbetsomrade. Bilaga 1, Partsgruppens rapport, ar resultatet av ett
arbete som pa kommitténs uppdrag bedrivits i en sarskild arbets-
grupp. Denna har utgjorts av de sakkunniga i kommittén som
representerat de centralorganisationer pa arbetsmarknaden som
verkar inom den enskilda sektorn: Dan Andersson (LO), Anders
Bornefalk (SACO), Jan Herin (Svenskt Naringsliv) och Roland
Spant (TCO). Jan Broms har varit gruppens sekreterare. Arbets-
gruppen svarar sjalvstandigt for resultatet av sitt arbete.

Kommittén overldmnar harmed sitt slutbetdnkande Stabilise-
ringspolitik i valutaunionen (SOU 2002:16). Ledamoten Nils
Lundgren samt de sakkunniga Dan Andersson och Roland Spant
har lamnat sarskilda yttranden.
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Sammanfattning av betdnkandet

Ett medlemskap i valutaunionen innebér ett byte av stabiliserings-
politisk regim genom att den inhemska penningpolitiken for-
svinner som instrument att stabilisera ekonomin. Sverige blir i
stallet delaktigt i och beroende av en gemensam europeisk penning-
och valutapolitik. Vi avhander oss ddrmed mdjligheten att med
hjalp av forandringar i rantenivan motverka makroekonomiska
storningar som specifikt traffar den svenska ekonomin. Nagra
valutaanpassningar mot de dvriga euroldnderna kommer naturligt-
vis inte heller langre att kunna &ga rum vid sadana landspecifika
storningar.

Det huvudsakliga syftet med denna utredning ar att analysera
vilka problem som kan uppkomma i denna nya stabiliseringspoli-
tiska regim samt foresla hur finanspolitiken bast bor utformas
under de nya forutsattningarna.

Betéankandet behandlar i huvudsak tva grundlaggande fragestall-
ningar. Den ena fragan géller hur behovet av stabiliseringspolitik
kan komma att fordndras vid ett EMU-medlemskap eller, uttryckt
pa annat satt, om den makroekonomiska stabiliteten kan forvantas
bli annorlunda i valutaunionen 4n utanfor.® Detta beror i sin tur péa
i vilken man de makroekonomiska storningar som traffar den
svenska ekonomin kommer att bli annorlunda i valutaunionen samt
pa i vilken utstrackning ekonomins férmaga att anpassa sig till
dessa storningar kommer att dndras. Framfor allt nar det galler den
senare aspekten spelar arbetsmarknaden en central roll.

Den andra fragan galler vad som kan goras for att det stabilise-
ringspolitiska medel som aterstar for statsmakterna vid landspeci-
fika storningar — finanspolitiken — ska bli sa effektivt som mojligt.

I denna sammanfattning diskuteras de ovan namnda fragorna i
tur och ordning. Inledningsvis diskuteras saledes vilka “spontana”

11 betankandet anvinds genom_géende begreppet "EMU-medlemskap” som synonymt med
ett deltagande i valutaunionen. Aven om detta sprakbruk formellt ar ndgot oegentligt ar det
praktiskt och ansluter till vedertagen praxis.
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anpasshingar i ekonomin som kan komma att ske vid ett deltagande
i valutaunionen. Darefter analyseras hur den inhemska finanspoliti-
ken bor utformas for att pa basta mojliga satt bidra till en stabil
makroekonomisk utveckling.

Den makroekonomiska stabiliteten
De makroekonomiska stérningarna

Enligt kommitténs bedomning gar det inte att med nagon sékerhet
i forvdg avgbra om de makroekonomiska storningarna kommer att
bli stérre eller mindre i valutaunionen &n vad de skulle ha varit
utanfor. Som medlem i valutaunionen kommer Sverige att traffas av
delvis nya former av storningar men samtidigt undga att traffas av
andra. Empiriska undersokningar ger inte nagon entydig bild.
Eftersom studierna med nodvandighet ar baserade pa historiska
data — samtidigt som ett deltagande i valutaunionen utgér en
genomgripande strukturell férdndring — behdver underséknings-
resultaten inte heller nédvéandigtvis ge en rattvisande uppfattning
om den framtida utvecklingen.

En fortsatt integration och ett dkat handelsutbyte med euro-
l&nderna kommer att 6ka den svenska ekonomins beroende av och
sannolikt ocksd samvariation med den europeiska konjunktur-
utvecklingen. Konjunktursvangningar i Sverige kommer troligen
att till stor del vara gemensamma med euroomradets. Den Euro-
peiska centralbankens politik kommer i sa fall att bidra till att
stabilisera konjunkturen daven i Sverige. En Okad specialisering av
produktionen mellan euroldnderna kan emellertid medféra en
storre risk for storningar som ensidigt traffar enskilda ekonomier.
Vidare kan makroekonomiska stoérningar i andra delar av valuta-
unionen foranleda forandringar i ranta och eurokurs som kan verka
destabiliserande pa den svenska ekonomin. Sammantaget ar det
oundvikligt att en penningpolitik utformad for en grupp av lander
blir ett trubbigare stabiliseringspolitiskt medel an en penningpolitik
avpassad for ett enskilt land.

Det ar saledes svart att dra sékra slutsatser om hur det makro-
ekonomiska storningsmonstret kommer att fordndras vid ett del-
tagande i valutaunionen, bade jamfort med nuvarande regim med
flytande véxelkurs och jamfort med den tidigare regimen med en
fast men justerbar véxelkurs. Enligt kommitténs bedémning bor
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det finnas en beredskap for att det kan intraffa storningar av sadant
slag att franvaron av en egen penningpolitik innebar en risk for
okad makroekonomisk instabilitet. Detta stéller 6kade krav pa saval
arbetsmarknadens anpassningsformaga som pa finanspolitiken.

Arbetsmarknadens anpassningsférmaga

Franvaron av nationell penningpolitik kan innebara problem vid
stora forandringar i efterfrdgan pa varor och tjanster, som inte pa
samma sétt traffar andra euroldnder och darfor inte resulterar i en
for Sverige vél avvdgd penningpolitik. En anpassning av I6nekost-
naderna i forhallande till andra lander ar ofta central for att
stabilisera sysselsattningen i en sadan situation. | valutaunionen
maste en sadan anpassning ta formen av andrade nominella I6ne-
kostnader.

Ett EMU-medlemskap kan visserligen komma att starka in-
citamenten hos arbetsmarknadens parter att astadkomma en 6kad
nominell flexibilitet i 16nebildningen, genom t.ex. kortare avtals-
perioder, klausuler som knyter 16neutvecklingen till den makro-
ekonomiska utvecklingen, mera frekventa omférhandlingar av
gdllande avtal och mindre motstind mot laga nominella l6ne-
Okningar. Det finns emellertid anledning att tro att férandringarna
i nominell 16neflexibilitet kommer att bli ganska begrénsade. Detta
hanger inte minst samman med svarigheterna att sanka den nomi-
nella 16nenivan. Utrymmet for att vid en lag inflationstakt anpassa
I6nenivan i forhallande till andra lander genom att sainka den nomi-
nella I6neokningstakten ar forhéllandevis begransat.

Det &r mojligt att ett EMU-medlemskap kan stdrka incitamenten
for parterna att samordna sina avtalsforhandlingar, eftersom detta
formodligen 6kar den nominella flexibiliteten i l6nebildningen. En
sadan utveckling tycks ha agt rum i manga EMU-lander, bl.a.
genom "sociala pakter” mellan arbetsmarknadens parter och ibland
ocksa med regeringen. Det 4r dock tveksamt om sadan samordning
kan fungera i langden, eftersom starka faktorer langsiktigt tycks
verka i riktning mot en mer decentraliserad I6nebildning.

Kommitténs bedémning &r att foérandringar i graden av nominell
I6neflexibilitet vid ett EMU-medlemskap sannolikt endast till en
liten del kan kompensera for forlusten av egen penningpolitik som
ett stabiliseringspolitiskt instrument.

11
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Lonebildningen kan ocksa i sig vara en kalla till storningar som
kan tinkas bli svarare att hantera i en valutaunion. Alltfér hoga
svenska I6nekostnadsdkningar kommer inte att kunna motverkas
av en stramare nationell penningpolitik. Till féljd av detta kan
risken for I6nekostnadsstorningar 6ka. Om I6nebildningen inte
fungerar vil, sa finns en risk for att obalanser byggs upp som kan
resultera i en utdragen anpasshingsprocess med hdg arbetsloshet.
Paralleller kan dras till de effekter som skulle ha uppkommit om en
anpassning av kronkursen inte hade kommit till stand pa det sétt
som skedde i samband med 6vergangen till rorlig vaxelkurs 1992.
Anpassningen av lonekostnadslaget i forhallande till andra lander
skulle i franvaro av en vaxelkursanpassning i stéllet ha tvingats fram
genom en lang period med lagre nominella I6nedkningar an i andra
lander. Arbetslosheten under 1990-talet hade i sa fall blivit &nnu
hdgre &n vad som nu blev fallet.

Buffertfonder och andra institutionella anpassningsmekanismer

Kommittén har haft i uppdrag att analysera olika instrument som
kan bidra till en 6kad flexibilitet i I6nekostnaderna. I debatten har
ett sdrskilt intresse knutits till s.k. buffertfonder. Tanken &r att
fondera medel som vid en negativ makroekonomisk stérning kan
ge finansiellt utrymme for en sénkning av I6nekostnaderna genom
att reducera de avtalsbestamda forsakringsavgifterna. Pa detta satt
omfordelas I6nekostnaderna dver tiden.

I Finland har buffertfonder inrdttats i forsta hand for att for-
hindra att avgifterna till arbetsloshetsférséakring och pensionssys-
tem ska behova hojas i lagkonjunkturer. Detta problem é&r inte
relevant for svensk del. Statsbudgeten utgor hér i betydligt hogre
grad an i Finland en stabiliserande buffert. Daremot kan det ligga
ett stabiliseringspolitiskt vérde i att kunna sanka avtalade arbets-
givaravgifter i en lagkonjunktur.

Kommittén gér beddmningen att ett system med buffertfonder i
parternas regi, ratt konstruerat, skulle kunna lamna ett visst bidrag
till att 6ka ekonomins anpassningsférmaga och darmed dampa kon-
junktursvangningarna. Om sadana fonder byggs upp bor de admi-
nistreras av arbetsmarknadens parter sjalva utan nagon statlig in-
blandning, sa att ansvarsfordelningen mellan statsmakterna och
parterna nar det galler 16nebildningen blir sa klar som mgjligt.
Eventuella fonder bor reserveras for kraftiga negativa storningar
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och inte anvandas som ett regelbundet dterkommande stabiliseran-
de instrument. Fonderna bor vidare anvandas enbart for generella
avgiftsreduktioner, sa att de inte blir ett stod till vissa branscher
eller regioner och darigenom riskerar att bromsa en nédvéndig
strukturomvandling. Om parterna kommer Gverens om sadana
system sa bor det valkomnas, men fordelarna ar inte sa stora att det
motiverar att ett buffertfondsystem byggs upp med hjalp av statliga
subventioner.

En fortsatt ekonomisk integration med omvarlden medfér en
skérpt konkurrens for svenska foretag, vilket staller fortsatta krav
pa tex. kompetensutveckling och rorlighet mellan olika jobb.
Rorlighet kan frdmjas med befintliga instrument inom utbildnings-
och arbetsmarknadspolitiken samt med nya instrument, sasom t.ex.
omstallningsforsakring och kompetenskonton. Ocksa skattepoliti-
ken och utformningen av arbetsléshetsforsakringen ar av stor
betydelse i detta sammanhang. Okad rorlighet och bittre forut-
sattningar for kompetensutveckling kan bidra till att stabilisera
sysselséttningen vid makroekonomiska storningar som medfor for-
skjutningar mellan branscher. Ett medlemskap i valutaunionen kan
i viss man paskynda integrationsprocessen, men kommitténs be-
domning &r att kraven pa kompetensutveckling och rorlighet blir
ungefar desamma vid ett medlemskap i valutaunionen som utanfor.

Enligt direktiven ska kommittén analysera om instrument i form
av resultatbaserad 16n, flexibla arbetstider eller kompetenskonton
kan starka ekonomins formaga att absorbera ekonomiska
storningar. Mot bakgrund av ovanstaende bedémning att kraven pa
kompetensutveckling och rorlighet blir ungefar desamma i som
utanfor valutaunionen ar kommitténs slutsats att sddana instru-
ment bor provas pa egna meriter och inte kan ses som speciellt
pakallade av ett EMU-medlemskap.

Om ett system med individuellt kompetenssparande skulle in-
foras for att strukturellt fraimja kompetensutveckling och rorlighet,
finns det skal som talar for att detta bor utformas pa ett sitt som
mojliggor att utifran stabiliseringspolitiska 6vervaganden styra hur
kompetensutvecklingen forlaggs i tiden. Kommitténs bedémning
ar dock att detta instrument inte kan ge annat &n marginella bidrag
till att stabilisera sysselséttningen. En konjunkturanpassning kan
dven ske inom ramen for befintliga utbildningssystem.

Arbetstidens forlaggning och variation ar och bor vara en fraga
for arbetsmarknadens parter, utéver den lagstiftning som ar moti-
verad av arbetsmiljo- eller sakerhetsskal. Variationer i arbetstiden
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kan inte vara ett generellt verkande stabiliseringspolitiskt medel
eftersom det i t.ex. en lagkonjunktur skulle vara férenat med en
betydande samhéllsekonomisk kostnad att sdanka arbetstiden dven i
sektorer eller for personalkategorier dar efterfragan inte minskar.
Det finns enligt kommitténs beddémning inte skél for staten att av
stabiliseringsskal vidta atgarder i syfte att Oka variationerna i
arbetstid éver konjunkturcykeln.

Det finns flera motiv som kan tala for resultatbaserade ersétt-
ningssystem. Det ar sannolikt att sadana system kan leda till en i
genomsnitt 6ver konjunkturcykeln hégre produktion och syssel-
sattningsgrad. Det ar daremot mindre klart om sadana system verk-
ligen bidrar till att minska svangningarna i produktion och syssel-
séattning.

Finanspolitiken

Kommitténs slutsats ar att de forandringar som kan forutses nar
det géller det makroekonomiska stérningsmonstret och ekonomins
anpassningsformaga inte kommer att kunna uppvaga forlusten av
en egen penningpolitik. Det kommer darfér aven fortsattningsvis
att finnas ett behov av en nationell stabiliseringspolitik, som vid ett
EMU-medlemskap maste bedrivas enbart via finanspolitiken.

Stabiliseringspolitikens roll

Kommitténs syn pa hur finanspolitisk konjunkturstabilisering bor
bedrivas baseras i hog grad pa vad som idag forefaller vara den
allménna uppfattningen om stabiliseringspolitikens roll. Denna kan
i korthet beskrivas pa foljande sitt. Erfarenheterna fran manga
lander har visat att en brist pa langsiktigt perspektiv tenderat att
gora stabiliseringspolitiken systematiskt alltfor expansiv. Ett exem-
pel &r utvecklingen i Sverige under 1970- och 1980-talen, ett annat
ar Tyskland under 1990-talet. Stabiliseringspolitiken har ofta inte
stramats at tillrackligt i hogkonjunkturer, vilket fatt till konsekvens
att handlingsfriheten inskrankts i lagkonjunkturer. Skatte- och
utgiftsforandringar har ocksa ofta genomforts vid tidpunkter som
varit stabiliseringspolitiskt mindre lampliga.

En konkret f6ljd av tidigare stabiliseringspolitiska erfarenheter ar
att det huvudsakliga ansvaret for den aktiva konjunkturstabilise-
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ringen forts 6ver fran finans- till penningpolitiken och att penning-
politiken delegerats till inom givna ramar sjalvstdndiga central-
banker i de flesta OECD-lander. Idén med en sadan delegering &r
att en centralbank, som verkar "pa armlangds avstand” fran den
dagsaktuella politiken, ger storre trovéardighet for att inflationen
ska forbli 1dg samt minskar risken for att atgarder vidtas vid stabi-
liseringspolitiskt olampliga tidpunkter. Den storre trovardigheten
skapar i sin tur ett 6kat utrymme att vidta konjunkturstabiliserande
atgarder.

Parallellt med denna utveckling har finanspolitikens langsiktiga
perspektiv kommit att betonas alltmer genom ataganden bade pa
EU- och nationell niva. De framsta exemplen &r Stabilitets- och
tillvéxtpaktens regel om att underskott i den offentliga sektorns
finansiella sparande endast undantagsvis och Gvergaende far Gver-
skrida tre procent av BNP, samt for Sveriges del saldomalet och
utgiftstaket. Konsolideringar av de i manga lander tidigare mycket
anstrdngda offentliga finanserna har dven bidragit till att ge pen-
ningpolitiken erforderligt handlingsutrymme.

Genom dessa nya institutionella ramar for stabiliseringspolitiken
forefaller de problem som tidigare varit forknippade med en aktiv
konjunkturstabilisering att ha reducerats.

Finanspolitikens andrade roll i valutaunionen

Ett deltagande i valutaunionen innebér att vi lamnar en situation
dér stabiliseringen av den inhemska ekonomin framst skéts av en
sjalvstandig myndighet, Riksbanken, som har detta som huvud-
uppgift. I stallet ska den inhemska stabiliseringen skotas via finans-
politiken som ocksd har en rad andra mal an de stabiliserings-
politiska. Detta innebar risker for att de langsiktiga perspektiven i
stabiliseringspolitiken kan trangas undan av mer kortsiktiga tver-
véaganden.

De olika typer av finanspolitiska regler som inforts under senare
ar har minskat risken for stabiliseringspolitiska misslyckanden,
men det finns samtidigt en risk for att den finanspolitiska dis-
ciplinen successivt kan komma att urholkas allteftersom minnet av
tidigare underskottsproblem bleknar. Den internationella debatt
som nu fors om att latta pa de krav som stélls av Stabilitets- och
tillvaxtpakten och det faktum att flera eurolander tycks ha svart att
fora en ftillrdckligt stram finanspolitik i goda konjunkturer &r
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exempel pa att trycket att bedriva en generellt alltfor svag finans-
politik 4r betydande i manga lander. | Sverige forefaller den s.k.
budgeteringsmarginalen — skillnaden mellan utgiftstaket och de be-
raknade utgifterna — mer ha kommit att betraktas som ett “reform-
utrymme” &n som en sdkerhetsmarginal for att hantera osékerheten
i utgiftsprognoserna. Vidare har vissa reformer under senare tid
getts formen av skattesankningar i stéllet for utgiftsokningar for att
undvika de begransningar som utgiftstaket ar avsett att utgora.
Dessa tendenser dr oroande eftersom starka offentliga finanser,
som ger utrymme for att anvanda finanspolitiken vid makroekono-
miska storningar, blir av &n storre betydelse vid ett medlemskap i
valutaunionen.

Malformuleringen for finanspolitiken

Ett EMU-medlemskap bor innebéra en forandring av malet for den
inhemska stabiliseringspolitiken. Vid ett deltagande i valutaunionen
bortfaller behovet av ett inhemskt ankare for den langsiktiga infla-
tionstakten. Det nominella ankaret kommer i stéllet att utgoras av
ECB:s prisstabilitetsmal. Ett EMU-medlemskap kan darmed delvis
ses som en atergang till den stabiliseringspolitiska regim som Sve-
rige genom en fast véxelkurs forsokte — men misslyckades med —
att uppratthalla under 1970- och 1980-talen. Skillnaden ar att ett
EMU-medlemskap skapar ett lage som i princip ar detsamma som
om vi hade en absolut trovardig vaxelkurs mot 6vriga eurolander.

Daé den nationella stabiliseringspolitiken vid ett EMU-medlem-
skap inte langre behover tillhandahélla ett nominellt ankare, blir
enligt var mening den naturliga slutsatsen att finanspolitiken —
givet det langsiktiga mélet om ett visst offentligt sparande i genom-
snitt 6ver konjunkturcykeln — bdr ha som &vergripande stabilise-
ringspolitiskt mal att motverka storre svangningar i aktivitetsnivan
pa savél kort som medellang sikt. Mer tekniskt kan detta uttryckas
som att det s.k. produktionsgapet (avvikelsen mellan faktisk BNP
och langsiktigt hallbar BNP) inte far bli alltfor stort. Detta mal kan
ocksa tolkas som att politiken ska motverka stora svangningar i
sysselsattning och arbetsldshet runt de langsiktigt hallbara nivaerna
(jamviktsnivaerna). Det stabiliseringspolitiska malet bor vara fram-
atsyftande, eftersom det ar svart att paverka aktivitetsnivan i eko-
nomin pa mycket kort sikt utan mycket stora variationer i skatter
och offentliga utgifter.
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Den inhemska stabiliseringspolitikens mal blir vid ett EMU-
deltagande med nddvandighet mindre entydigt dn i nuvarande
penningpolitiska regim med ett inflationsmal, eftersom bedom-
ningar av produktionsgapets storlek ar forhallandevis osakra. Om
den stabiliseringspolitiska ambitionen ska vara att stabilisera aktivi-
tetsnivan runt den langsiktigt hallbara nivan ar dock detta ett pro-
blem som inte gar att undvika. | princip samma svarigheter finns
for ovrigt ocksa i nuvarande penningpolitiska regim, eftersom in-
flationsprognoser bl.a. bygger pa uppskattningar av produktions-
gapets storlek. Sadana bedomningar spelar darfor i praktiken en
stor roll for de penningpolitiska besluten. Svarigheterna att
uppskatta produktionsgapet utgor emellertid ett starkt motiv for
att vidta finanspolitiska atgarder i konjunkturstabiliserande syfte
bara vid stora storningar.

Aven om ambitionen att stabilisera produktionsgapet kan tolkas
som en stravan att stabilisera sysselsattning och arbetsloshet runt
de langsiktigt hallbara nivaerna, finns det flera skal att formulera
malet i termer av produktionsgapet. Ett skal ar att produktions-
gapet ar ett vidare begrepp som avser att spegla konjunkturlaget i
ekonomin som helhet och inte enbart situationen pa arbetsmark-
naden. En fokusering pa att stabilisera produktionsgapet véager dar-
for in fler stabiliseringspolitiska aspekter, framfor allt stabilisering
av inkomstnivan i ekonomin, an ett mal som enbart tar fasta pa
arbetsmarknadssituationen.

Det framsta skalet for var rekommendation om en fokusering pa
produktionsgapet, i stillet for pa den direkta arbetsmarknads-
situationen, som mal for finanspolitiken &r den otydlighet i de
makroekonomiska malformuleringarna som annars skulle kunna
uppkomma. Detta hdnger samman med att den ekonomiska poli-
tiken redan arbetar med mal for sysselsittningen (80 procent av
befolkningen i arbetsfor alder) och arbetslosheten (4 procent).
Dessa mal maste betraktas som mal for de langsiktigt héllbara
nivaerna (jamviktsnivaerna), vilka ska uppnas genom en strukturell
sysselsattningspolitik som leder till en vél fungerande arbetsmark-
nad. Det forefaller mindre lampligt att samtidigt formulera ett
annat sysselsattningsmal for finanspolitiken, namligen att stabili-
sera sysselsattningen vid den for tillfallet radande jamviktsnivan,
som kan avvika fran det av statsmakterna uppstallda langsiktsmalet.

En bedomning av produktionsgapet maste bygga pa en samman-
véagning av en rad indikatorer, som t.ex. utvecklingen av priser och
I6ner, skattningar av BNP:s langsiktiga trend med statistiska meto-
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der, samt olika typer av “bristmatt” pa produkt- och arbets-
marknaderna.

Pris- och I6nekostnadsutvecklingen i forhallande till omvarlden
ar sarskilt betydelsefull fér mojligheterna att stabilisera aktivitets-
nivan. Om pris- och l6nekostnadsokningarna ar hogre i Sverige an i
ovriga eurolander — och detta inte motverkas av langsiktiga for-
skjutningar av efterfragan mot svenska produkter eller en snabbare
produktivitetsutveckling — forsamras successivt konkurrenskraften.
Detta gor det svarare att uppna de stabiliseringspolitiska malen pa
medellang sikt. Orsaken &r att de svarigheter som finns att anpassa
I6nekostnadsokningarna nedat far till foljd att det tar lang tid att
genom lagre 16nedkningar korrigera ett kostnadslage som blivit for
hogt. Ackumulerade kostnadsproblem till foljd av snabbare kost-
nadsstegringar an i omvarlden kan darfoér innebéra att finanspoli-
tiken inte kan motverka stora fall i produktion och sysselsattning
pa medellang sikt. Slutsatsen blir att pris- och lénekostnads-
utvecklingen i forhallande till 6vriga euroldnder bor tillméatas sér-
skild betydelse vid utformningen av finanspolitiken.

En snabbare pris- och lonekostnadsutveckling i Sverige &n i
omvarlden har ofta sitt ursprung i att en efterfragedkning medfort
att BNP Overstiger den produktionsniva som ar langsiktigt hallbar.
En politik som forhallandevis snabbt dampar konjunkturen
kommer da att forbattra forutsattningarna for makroekonomisk
balans pa saval kort som medellang sikt.

En annan mojlighet ar att det intraffar en 16nekostnadsstorning i
den svenska ekonomin, en s.k. asymmetrisk utbudsstérning, t.ex.
genom att avtalsférhandlingarna, i en situation som inte kénne-
tecknas av sarskilt hog efterfragan, resulterar i flerarsavtal med
hdgre l6nedkningar an i 6vriga eurolander. Eftersom hogre l16ne-
kostnadsokningar i ett givet ekonomiskt lage kan tolkas som att de
langsiktigt hallbara sysselsattnings- och produktionsnivaerna
minskat, ar detta liktydigt med att faktisk BNP o6verstiger den
langsiktigt hallbara nivan, dvs. att det foreligger ett positivt pro-
duktionsgap. Darmed uppstar inte nagon konflikt mellan stabilise-
ring pa kort och medelldng sikt: en stramare finanspolitik ar
motiverad av saval det positiva produktionsgapet som av de i for-
hallande till 6vriga eurolander hogre I6nekostnadsokningarna.

En finanspolitik som pa detta sétt reagerar med atstramningar pa
tendenser till hdgre 16nedkningar &n i dvriga eurolander bor starka
incitamenten for aterhallsamhet i 16nebildningen. Darigenom pa-
verkas de langsiktigt hallbara nivaerna for produktion och syssel-

18



SOU 2002:16 Sammanfattning av betdnkandet

sattning positivt. Om finanspolitiken laggs upp pa detta sitt, kan
den atminstone till viss del ta 6ver den aterhallande effekt som den
nationella penningpolitiken idag utévar pa lénebildningen.

Diskretionar finanspolitik och automatiska stabilisatorer

Som vi diskuterat ovan har det tidigare funnits starka tendenser att
bedriva en alltfor expansiv finanspolitik. 1 en valutaunion skulle
detta i forsta hand kunna ta sig uttryck i stora budgetunderskott
och vaxande offentlig skuldsattning, men ocksa i att den inhemska
prisnivan stiger i forhallande till utlandets. Enligt kommitténs
mening innebéar dessa forhallanden att s.k. diskretionar finans-
politik, dvs. en politik som inneb&r att man i stabiliserande syfte
aktivt andrar skattesatser och offentliga utgifter, bor anvandas for-
hallandevis sparsamt vid ett deltagande i valutaunionen. Finanspoli-
tiken bor saledes inte anvandas pa samma aktiva satt som varit fallet
med den nationella penningpolitiken under regimen med rorlig
véxelkurs.

Vid "normala” stérningar bor stabilisering, utéver den som sker
via ECB, i huvudsak ske genom de s.k. automatiska stabilisatorer-
na, dvs. via de forandringar i skattebetalningar och offentliga
utgifter som automatiskt dger rum vid variationer i aktivitetsnivan.
Diskretiondr finanspolitik boér anvandas i stabiliserande syfte en-
bart vid stora obalanser i det samlade kapacitetsutnyttjandet. Nar
nagon stor stérning inte foreligger, bor den diskretionara finans-
politiken inriktas pa att sakerstalla det mal for den offentliga sek-
torns finansiella sparande 6ver konjunkturcykeln som statsmakter-
na lagt fast.

Vad som kan anses vara en tillrackligt stor storning for att
motivera att diskretionara finanspolitiska atgarder satts in ar en
svar avvagningsfraga. Ett enligt kommitténs bedomning rimligt satt
att karakterisera en “’stor” stérning ar som ett produktionsgap pa
minst tva procent i nagondera riktningen. Pa basis av den ganska
sparsamma evidens som finns om sambandet mellan produktions-
gap och arbetsloshet, gér kommittén bedémningen att en férand-
ring i produktionsgapet pa tva procentenheter motsvarar en for-
andring i den 6ppna arbetslosheten pa runt en procentenhet.

Det ar samtidigt osdkert hur sambandet mellan svdngningar i
produktionen och svéngningar i arbetsloshet och sysselsattning har
paverkats av de ganska betydande strukturella forandringarna i den
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svenska ekonomin under det senaste decenniet och vilka effekterna
kommer att bli av ett deltagande i valutaunionen. Definitionen av
vad som kan anses utgdra en stor stérning kan darfor komma att
behova ses Over i framtiden. Det kan ocksd enligt kommitténs
mening finnas anledning att ytterligare studera fragan om den
diskretiondra finanspolitiken bor utformas asymmetriskt i den
meningen att atgarder satts in vid ndgot mindre avvikelser fran
potentiell produktion uppat (i hogkonjunkturer) an nedat (i lag-
konjunkturer). Skalet till att dvervéga detta dr att pris- och l6ne-
stegringstakten tenderar att 6ka relativt kraftigt i hdgkonjunkturer
men ar mer trogrorlig nedat i lagkonjunkturer.

Arbetsmarknadspolitiska atgarder, som kan ses som en form av
“halvautomatiska” stabilisatorer, bor &ven fortséttningsvis anvandas
som ett aktivt konjunkturstabiliserande instrument ocksa vid
mindre storningar. Dessa atgarder tycks tidsmaéssigt ha satts in vid
lampliga tillfallen, d&en om atgardsvolymerna under 1990-talets
djupa kris blev alltfor stora. Det &r viktigt att arbetsmarknads-
politiska atgarder inte anvands i en sddan omfattning att de blir
ineffektiva samt att de inte permanentas utan verkligen snabbt
avvecklas i en konjunkturuppgdng. De arbetsmarknadspolitiska
atgarderna bor inte heller anvandas pa ett sadant satt att den 6ppna
arbetslosheten halls nere till priset av stora negativa effekter pa den
reguljara sysselsattningen.

Saldomalet

For att skapa utrymme for saval automatiska stabilisatorer som
diskretionar finanspolitik bor de offentliga finanserna uppvisa
Overskott i genomsnitt dver konjunkturcykeln. Hur stort detta
overskott bor vara beror i hog grad pa vilket utrymme som ska
finnas for stimulerande finanspolitik vid stora negativa stérningar.
EU:s regel om att underskottet i de offentliga finanserna endast
undantagsvis och Gvergaende far Gverskrida tre procent av BNP ar
vid sddana bedémningar en viktig restriktion. Fran en mer allman
utgangspunkt ar det ocksa angelaget att det finns ett tillrackligt
utrymme sa att diskretionara atgarder kan vidtas i lagkonjunkturer
utan att den statsfinansiella utvecklingen riskerar att uppfattas som
ohallbar, vilket skulle dampa stimulanseffekten.

Empiriska skattningar ger inte nadgon entydig bild av vilka mar-
ginaler som krdvs for att de automatiska och halvautomatiska

20



SOU 2002:16 Sammanfattning av betdnkandet

stabilisatorerna ska kunna verka utan att komma i konflikt med
Stabilitets- och tillvixtpaktens underskottsregel. En rimlig sam-
mantagen bedomning ar att det kravs ett dverskott pa minst en
procent av BNP i genomsnitt 6ver konjunkturcykeln for detta.

For att uppfylla malet om att produktionen och sysselsattningen
ska hallas nara sina potentiella nivéer, bor det darutover finnas ett
betydande handlingsutrymme for diskretiondr finanspolitik vid
stora negativa storningar. Det ar svart att exakt berakna vilket till-
kommande utrymme som kan krévas, eftersom sadana diskretio-
nara stimulansatgarder leder till en hogre BNP och darmed hogre
skatteintdkter och lagre utgifter for bl.a. arbetslGshetsersattning &n
som annars skulle bli fallet.

Kommitténs beddmning dr att det kan vara motiverat med en
hojning av saldomalet 6ver konjunkturcykeln, fran nuvarande niva
pa 2 till 2,5 alternativt 3 procent av BNP for att ge en tillfreds-
stéllande sé&kerhetsmarginal for diskretiondra finanspolitiska sti-
mulanser i djupa lagkonjunkturer. Ett bibehallande av nuvarande
saldomal innebar ett storre stabiliseringspolitiskt risktagande.

Ett saldomal av den storleksordning som foreslas bor i forsta
hand gélla under den narmaste tioarsperioden. Darefter bor en om-
prévning ske i ljuset av den demografiska utvecklingen och for-
andringar i den offentliga formdgenhetsstéllningen. Det kan inte
heller uteslutas att EU:s regler pa sikt kan komma att dndras vilket
i sa fall kan motivera revideringar dven av det svenska saldomalet.

Utgiftstaket

De statliga utgiftstaken spelar en viktig roll for att skapa de starka
offentliga finanser som &r nddvéndiga for att finanspolitiken ska
vara ett effektivt stabiliseringspolitiskt medel. Samtidigt bor inte
utgiftstaken utgdra en begransning av finanspolitikens mandver-
utrymme for att stabilisera ekonomin. For att de automatiska
stabilisatorerna ska kunna verka fullt ut i en lagkonjunktur maste
det finnas ett utrymme pa statsbudgetens utgiftssida. De diskre-
tiondra finanspolitiska atgarder som &r lampliga att vidta for att
stabilisera ekonomin vid stora negativa storningar kan innefatta
dven Okade statliga utgifter. Det maste reserveras ett utrymme
under utgiftstaket aven for sadana utgifter. Kommittén anser
darfor att systemet med utgiftstak bor utformas pa ett sadant sétt
att det alltid finns en marginal for att stabilisera ekonomin ocksa
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genom utgiftsdkningar om en stor stérning skulle intréffa. Enligt
kommitténs mening bor detta ske genom att inratta en sérskild
s.k. konjunkturmarginal. Denna ska inte kunna tas i ansprak for
annat dn sadana utgiftsokningar som med automatik foljer av kon-
junkturutvecklingen, inklusive arbetsmarknadspolitiska atgarder,
eller for diskretionara finanspolitiska beslut i stabiliseringspolitiskt
syfte vid stora stérningar. Déaremot bor beslut om utgiftsékningar
av andra skal ("reformer™) inte fa reducera konjunkturmarginalen.

Kommitténs bedomning ar att konjunkturmarginalen bor uppga
till ca tre procent av de takbegransade utgifterna for att ge till-
rackligt budgetutrymme att hantera &dven en relativt djup lag-
konjunktur.

Vid sidan av denna konjunkturmarginal bor det finnas en s.k.
planeringsmarginal som ger utrymme for eventuella planerade ut-
giftshdjande reformer. Denna kan &ven vara negativ, dvs. stélla krav
pa utgiftssankningar. Utgiftsavvikelser som foljer av annat &n kon-
junkturskal, t.ex. andrat sjukskrivningsmonster, bor inga i plane-
ringsmarginalen och darmed avvdgas mot planerade utgiftsand-
ringar. Planeringsmarginalen bor darfor bestammas sa att den
tacker in prognososékerhet som foéljer av andra faktorer &n kon-
junkturen, i den man statsmakterna inte vill balansera utgifts-
Okningar av detta slag med utgiftssankande regelandringar.

Kommunerna och stabiliseringspolitiken

Det balanskrav som sedan 2000 tilldimpas fér kommuner och lands-
ting kan vid en konjunkturavmattning medftra att verksamhet och
sysselséttning dras ned och forstarker avmattningen. Detta bor inte
foranleda att balanskravet omprévas. Daremot menar kommittén
att det finns skal att dvervdga ett system som innebdr att kom-
munernas och landstingens inkomster stabiliseras éver konjunktu-
ren. Pa detta satt forstarks ocksa de automatiska stabilisatorerna
utan att det far nagra negativa konsekvenser for den samhalls-
ekonomiska effektiviteten i form av hogre skattekilar. Den modell
som i forsta hand bor Overvdgas ar att basera det kommunala
skatteunderlaget pa ett genomsnitt av de beskattningsbara in-
komsterna under flera ar. Alternativt kan reglerna for statsbidragen
utformas sa att dessa helt eller delvis kompenserar for kon-
junkturens effekter pa det kommunala skatteunderlaget. Dessa
alternativ bor enligt kommitténs mening utredas vidare.
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Diskretionara finanspolitiska styrmedel

En central fraga ar vilka stabiliseringspolitiska styrmedel i form av
specifika skatter och utgifter som statsmakterna i forsta hand bor
utnyttja. Ett kriterium bor vara att finanspolitiska atgarder i syfte
att stabilisera konjunkturen ska vara generellt verkande, sa att de
har sa sma fordelnings- och allokeringseffekter som mgjligt. De
finanspolitiska styrmedlen bér vidare anvéndas endast temporart,
dvs. under relativt begransade perioder, och symmetriskt, dvs. sa
att t.ex. skattesankningar i lagkonjunkturer uppvags av motsva-
rande hojningar i hogkonjunkturer. Syftet ar att sakerstélla att at-
garderna inte ger upphov till systematiska forsvagningar av de
offentliga finanserna eller till o6nskade strukturella férandringar i
skatte- och utgiftssystemen.

| syfte att korta beslutstiden for diskretiondra finanspolitiska
atgarder och forbattra forutsattningarna for att finanspolitiken
verkligen ska fungera kontracykliskt &r det enligt kommitténs syn
lampligt att statsmakterna pa forhand tar stallning till ett mindre
antal lampliga finanspolitiska atgarder som man avser att anvanda i
konjunkturstabiliserande syfte.

De styrmedel som enligt kommitténs mening i forsta hand bor
komma i fraga for stabiliseringspolitiska syften &r variationer i
mervardesskatten, den personliga inkomstskatten, de lagstadgade
arbetsgivaravgifterna, den offentliga konsumtionen och de offent-
liga investeringarna. Vid ett stort produktionsbortfall och svaga
offentliga finanser kan dven en s.k. intern devalvering, dvs. en
sankning av arbetsgivaravgifterna som finansieras genom att hoja
andra skatter eller avgifter, kunna komma i fraga.

Finanspolitikens institutionella ramar

Som konstaterats ovan har finanspolitikens institutionella ramverk
under senare ar reformerats pa ett satt som minskat risken for
stabiliseringspolitiska misslyckanden. Kommitténs syn ar dock att
den Okade stabiliseringspolitiska betydelse som finanspolitiken
kommer att fa vid ett EMU-medlemskap motiverar ytterligare
atgarder for att sdkerstalla att finanspolitiken bedrivs pa ett satt
som ar onskvart fran ett stabiliseringspolitiskt perspektiv.

Enligt kommitténs mening bor darfor ett radgivande organ, ett
finanspolitiskt rad, inrattas. Radet ska folja konjunkturutvecklingen
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och ge rekommendationer om finanspolitikens stabiliseringspoli-
tiska inriktning utifran av statsmakterna fastslagna riktlinjer. In-
rattandet av ett sadant finanspolitiskt rad skulle kunna ses som ett
komplement till de finanspolitiska regler som successivt inforts
under 1990-talet, framst saldomaélet och den reformerade budget-
processen med utgiftstak. Radgivande organ av liknande slag finns
redan i flera lander, t.ex. Danmark och Tyskland.

Ett finanspolitiskt rad skulle kunna bidra till att stimulera och ge
tydligare underlag for den offentliga diskussionen om stabilise-
ringspolitikens utformning pa ett likartat satt som skett i frdga om
penningpolitiken.

Det forefaller framfor allt vara tva villkor som bor vara uppfyllda
for att en sadan typ av radgivande organ ska fungera pa ett till-
fredsstallande sitt. For det forsta ar det viktigt att radet garanteras
en tillracklig grad av oberoende. For det andra &r det av central
betydelse att regeringen offentligt tar stéllning till och kommente-
rar de rekommendationer som ges. Ett satt att forsédkra sig om
detta &r att radets analyser och rekommendationer sammanstalls i
offentliga rapporter som regeringen tar stallning till.

Enligt kommitténs bedomning bor det finanspolitiska radet vara
en myndighet under regeringen. Tillsattning av det finanspolitiska
radet bor ske enligt ett rullande schema med Gverlappande mandat-
perioder, pa motsvarande satt som nu sker nar det galler Riks-
bankens direktion. En mandatperiod pa tre till fem ar forefaller
lamplig. | radet bor bade akademiskt verksamma ekonomer och
personer med tidigare erfarenhet fran t.ex. finansdepartement,
Riksbank eller internationella organisationer som sysslar med
makroekonomiska fragor vara representerade. En forutsattning ar
dock att medlemmarna inte har andra uppdrag av sadant slag att
radets oberoende kan ifragasattas. Medlemmarna bor ha god in-
blick i de offentliga finanserna och goda kunskaper om makro-
ekonomi och stabiliseringspolitik.

Det finanspolitiska radets analyser och rekommendationer bor
presenteras i rapportform tva ganger per ar, dels i borjan av mars
som underlag for regeringens och riksdagens arbete med var-
propositionen, dels i bérjan av augusti som underlag for arbetet
med budgetpropositionen. Tanken &r att det finanspolitiska radets
rekommendationer ska kunna utgéra en utgangspunkt for rege-
ringens budgetoverlaggningar under varen respektive hosten.
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Finanspolitisk samordning inom EU

De ansatser till finanspolitisk samordning som idag existerar inom
EU 4r till stor del av 6vervakande och informell karaktér. Utdver
normerna om budgetdisciplin innebar de inte nagra bindande
foreskrifter till de enskilda I&nderna utan tar i stéllet formen av
rekommendationer, férevisande av goda exempel, grupptryck etc.
Fran teoretisk synpunkt ar det oklart vilka effekter en finans-
politisk samordning vid konjunkturstorningar skulle fa pa landerna
inom valutaunionen. De fa empiriska studier som finns ger
knappast skal att tro att det finns nagra stora potentiella vinster
med en sadan finanspolitisk samordning. Daremot finns det anled-
ning tro att det finns betydande samordningskostnader och prak-
tiska problem forknippade med ytterligare finanspolitisk koordine-
ring i valutaunionen, samtidigt som svarigheterna att fatta val-
avvagda stabiliseringspolitiska beslut formodligen ar an storre pa
EU-niva an pa den nationella nivan.

En mer langtgaende och formaliserad finanspolitisk samordning
pa EU-niva riskerar dessutom att begrdnsa den nationella hand-
lingsfriheten att snabbt vidta atgarder vid allvarliga makroeko-
nomiska storningar. Att bibehalla ett nationellt handlingsutrymme
for finanspolitiken vid ett deltagande i valutaunionen anser kom-
mittén vara av storsta vikt, eftersom finanspolitiken da blir det
enda tillgangliga stabiliseringspolitiska medlet pa nationell niva.
Det finns darfoér enligt kommitténs uppfattning inte anledning att
stodja eventuella férslag om en mer formaliserad och langre driven
samordning av den diskretiondra finanspolitiken inom EU. Ddre-
mot ar det viktigt fran trovardighetssynpunkt att man verkligen
foljer de finanspolitiska regler som géller vid en viss tidpunkt och
inte anpassar dem fran fall till fall.

Kommitténs forslag:

e Riksdagen bor sla fast en principiell ram for hur finanspolitiken
ska bedrivas vid ett deltagande i valutaunionen, med fdljande
riktlinjer:

— Finanspolitikens stabiliseringspolitiska mal ska vara att
motverka storre avvikelser fran produktionens langsiktigt
héllbara niva pa saval kort som medellang sikt. Detta ar det-
samma som att stabilisera sysselsattning och arbetsltshet
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runt sina jamviktsnivaer. Bedomningar av om det foreligger
ett produktionsgap, dvs. om produktionen avviker fran den
langsiktigt hallbara nivan, ska baseras pa en rad indikatorer.
Sérskild vikt bor tillmétas pris- och lonekostnadsutveck-
lingen i forhallande till andra eurolander. En pris- och I6ne-
kostnadsutveckling i paritet med den i andra eurolédnder ar
avgorande for mojligheterna att uppna en stabil utveckling
av produktionen pa medellang sikt (tva till fem ar).

— Diskretionér finanspolitik i stabiliseringspolitiskt syfte ska

anvandas endast vid stora storningar, forslagsvis motsvarande
ett produktionsgap pa minst tva procent i nagondera rikt-
ningen. Vid mindre stdrningar bor stabilisering ske genom de
automatiska stabilisatorerna. Aven variationer i omfattningen
av arbetsmarknadspolitiska atgarder bor kunna anvandas vid
mindre konjunkturstérningar.

For att skapa utrymme for saval automatiska stabilisatorer
som diskretiondr finanspolitik vid stora stérningar bér den
offentliga sektorns finansiella sparande uppga till 2,5 alter-
nativt 3 procent av BNP i genomsnitt Over konjunktur-
cykeln. Detta skapar enligt kommitténs bedémning en till-
fredsstallande sékerhetsmarginal aven vid forhallandevis
djupa lagkonjunkturer. Nar det inte foreligger nagon stor
storning ska finanspolitiken inriktas pa att sakerstélla detta
saldomal.

For att tillforsakra ett stabiliseringspolitiskt mandverutrym-
me bor budgeteringsmarginalen under utgiftstaket delas upp
i en konjunkturmarginal och en planeringsmarginal. Kon-
junkturmarginalen far endast tas i ansprak for sadana utgifts-
Okningar som med automatik foljer av konjunkturutveck-
lingen, inklusive arbetsmarknadspolitiska atgarder, eller av
diskretionéra finanspolitiska beslut som avser att stabilisera
ekonomin vid stora stérningar. Konjunkturmarginalen bor
uppga till ca tre procent av de takbegransade utgifterna. Pla-
neringsmarginalen ska tacka in prognososakerhet som foljer
av andra faktorer dn konjunkturen, i den man statsmakterna
inte vill balansera utgiftsokningar av detta slag med utgifts-
sénkande regelédndringar. Planeringsmarginalen ska dven in-
kludera en ram for okningar eller minskningar av statliga
ataganden, vilket innebar att den kan vara positiv eller nega-
tiv.
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e Ett radgivande organ, ett finanspolitiskt rad, bor inrattas med
uppdrag att analysera den ekonomiska utvecklingen och ut-
arbeta rekommendationer utifran den principiella ram for
finanspolitiken som slagits fast av riksdagen. Formerna for
radet och dess verksamhet bor regleras i sarskild lag.

— Radet ska vara en myndighet under regeringen men ska i sin
verksamhet vara oberoende. Dess medlemmar ska saledes
inte ha ndra anknytning till det politiska systemet eller olika
intresseorganisationer och far heller inte ha nagra andra
uppdrag som gor att radets oberoende kan ifragaséttas.

— Radet ska ha en balanserad sammansattning av akademiskt
och praktiskt verksamma personer med god inblick i de
offentliga finanserna och goda kunskaper om makroekonomi
och stabiliseringspolitik.

— Radets analyser och rekommendationer bor presenteras tva
ganger per ar, dels i borjan av mars som underlag for rege-
ringens och riksdagens arbete med varpropositionen, dels i
borjan av augusti som underlag fér arbetet med budget-
propositionen. Radet ska ocksa pa eget initiativ kunna foresla
stabiliseringspolitiska atgarder aven mellan de halvarsvisa
rapporterna, om detta bedoms vara pakallat, t.ex. nar storre
makroekonomiska stdrningar intraffar.

— Radets rekommendationer ska vara strikt stabiliserings-
politiskt inriktade. De bor i forsta hand avse belopp for
ofinansierade skatte- och utgiftsdndringar, men de kan &ven
avse andra stabiliseringspolitiska aspekter pa finanspolitikens
utformning, inklusive forandringar av specifika skatter och
utgifter.

— Regeringen bor ta stéllning till och motivera avvikelser fran
radets rekommendationer. Det ar vidare naturligt att riks-
dagen hor radet i samband med behandlingen av budget-
propositionen.

e Statsmakterna bor pa forhand valja ut ett mindre antal lampliga
finanspolitiska atgarder att anvandas for konjunkturstabilise-
ring vid stora makroekonomiska storningar. Dessa medel bor
sa langt som mojligt vara generella och ha sd sma fordelnings-
och allokeringspolitiska effekter som mojligt. Syftet ar att
korta beslutstiden for diskretionara finanspolitiska atgéarder
genom att i forvag klarare precisera lampliga atgarder som i
forsta hand har stabiliseringspolitiska effekter och darfor inte
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ar fordelningsmassigt kontroversiella eller har stora effekter pa
effektiviteten i samhallsekonomin. Valet av atgarder av denna
karaktér kan motiveras av behovet av att vid ett EMU-med-
lemskap ersatta den nationella penningpolitiken som just &r ett
generellt verkande medel. De atgarder som vidtas ska vara
anpassade till den typ av stdrning som intraffat och avse en i
forvég avgransad tidsperiod.

For att forstarka de automatiska stabilisatorerna bor de kom-
munala inkomsterna stabiliseras dver konjunkturen. Detta bor i
forsta hand ske genom att det kommunala skatteunderlaget
beraknas pa grundval av ett genomsnitt av de beskattningsbara
inkomsterna under flera ar. Alternativt kan statsbidragen utfor-
mas sa att de med automatik kompenserar for konjunkturens
effekter pa det kommunala skatteunderlaget. De exakta former-
na for en sadan stabilisering av de kommunala inkomsterna bor
utredas vidare.



1 Stabiliseringspolitiken och EMU

Den tredje och avslutande etappen av EU:s Ekonomiska och
monetéra union (EMU) inleddes den 1 januari 1999 med bildandet
av den europeiska valutaunionen." | de elva lander som deltog fran
start infordes ddrmed euron som legalt betalningsmedel och
ansvaret for penningpolitiken 6verfordes fran de nationella central-
bankerna till den Europeiska centralbanken (ECB). Fran och med
den 1 januari 2002 har euron ocksa ersatt de nationella valutorna
som transaktionsvaluta.

Som medlem i EU deltar dven Sverige i det ekonomisk-politiska
samarbete som EMU utgdr och som kodifierats i Maastricht-
fordraget fran november 1991. Detta samarbete innebar bl.a. att
medlemsstaterna forbinder sig att uppratthalla sunda statsfinanser
och att stréva efter stabila priser. Vidare d&r medlemsstaterna under-
kastade olika former av multilateral dvervakning och samordning
av den ekonomiska politiken. Sammantaget kan EMU ses som
uttryck for en gemensam grundsyn bland EU:s medlemsstater att
bedriva vad som brukar bendmnas som en stabilitetsorienterad
ekonomisk politik. Sverige har dock, som en féljd av riksdagens
stillningstagande i december 1997, valt att inte delta i valuta-
unionen fran start, men regering och riksdag har deklarerat att
dorren bor hallas 6ppen for ett framtida intrade.

Ett deltagande i valutaunionen skulle innebéra ett byte av stabili-
seringspolitisk regim genom att penningpolitiken forsvinner som
instrument att stabilisera ekonomin pa nationell niva. 1 gengald
skulle Sverige bli delaktigt i och beroende av en gemensam euro-
peisk penning- och valutapolitik. Vi skulle avhanda oss mojligheten
att med hjalp av ranteforandringar motverka efterfrage- och pris-
forandringar eller andra s.k. makroekonomiska stérningar som spe-
cifikt traffar den svenska ekonomin och dérfor inte ger reaktioner

1] detta betinkande anvands begreppet "EMU-medlemskap” som synonymt med ett del-
tagande i valutaunionen. Aven om detta sprakbruk inte ar formellt helt korrekt ar det prak-
tiskt och ansluter till vedertagen praxis.
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fran den gemensamma centralbanken eller i eurons kurs. Naturligt-
vis kommer det inte heller att finnas en nationell valuta vars vaxel-
kurs i sddana situationer kan paverkas av obalanser i den ekono-
miska utvecklingen.

1.1 Kommitténs uppdrag

Kommitténs uppdrag har varit att analysera vilka konsekvenser ett
deltagande i valutaunionen skulle ha for stabiliseringspolitikens
forutsattningar och utformning. Denna analys innefattar tre fragor:

e Hur stor &r risken for att den gemensamma penningpolitiken
och véxelkursutvecklingen far en for svensk ekonomi olamplig
inriktning till foljd av en avvikande konjunkturutveckling eller
av att den svenska ekonomin paverkas annorlunda av den eko-
nomiska politiken &n andra medlemslénder?

o Kommer den svenska ekonomins férmaga att anpassa sig till
makroekonomiska storningar att fordandras och finns det insti-
tutionella I6sningar som kan bidra till att stiarka denna formaga?

e Hur kan och bor finanspolitiken utformas for att i valuta-
unionen na de nationella ekonomisk-politiska malen om full
sysselséttning, stabila priser och sunda statsfinanser?

Fragan om deltagande i valutaunionen rymmer en rad olika aspek-
ter, saval politiska som ekonomiska, som kommittén inte har haft i
uppdrag att analysera eller ta stallning till. Ett deltagande kan pa-
verka den svenska ekonomin i flera olika avseenden. En typ av
effekter ar strukturella och har betydelse pa langre sikt for sam-
héllsekonomisk effektivitet, naringslivsstruktur m.m. Minskade
transaktionskostnader, minskad valutaosédkerhet och 6kad transpa-
rens i priser och loner ar faktorer som kan paverka investeringar,
skérpa konkurrensen med omvérlden och 6ka graden av ekonomisk
integration och handel med omvérlden.

Den aspekt pa ett deltagande som detta betankande fokuserar pa
ar hur den makroekonomiska stabiliteten i form av svdngningar i
produktion, sysselsattning och inflationstakt kan komma att skilja
sig jamfort med forhallandena utanfor valutaunionen. Kommittén
har dock inte haft i uppdrag att bedéma om ett deltagande skulle
innebdra mest fordelar eller nackdelar ur stabiliseringspolitisk syn-
vinkel jamfort med att sta utanfor.
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1.2 Stabiliseringspolitiska konsekvenser av ett
medlemskap

Ekonomiska analyser av valutaunionen utgar ofta fran Robert
Mundells kriterier for att olika lander eller regioner ska utgora ett
"optimalt valutaomrade”, dar en gemensam valuta ur stabiliserings-
synvinkel ar att foredra framfor att ha flera olika valutor.? Ett
kriterium &r att det finns en symmetri i konjunkturutvecklingen
mellan de olika regionerna (dvs. franvaro av s.k. asymmetriska stor-
ningar) som gor att den gemensamma penningpolitiken kan fa en
adekvat inriktning for alla delar i unionen. Om det daremot finns
regionala skillnader i makroekonomisk utveckling, som betingas av
olikheter i de storningar som tréffar olika delar av valutaunionen,
maste de relativa lonenivaerna anpassas till detta eller en anpassning
ske genom att arbetskraft flyttar mellan landerna i valutaunionen.
Ett tredje alternativ ar att det férs en gemensam finanspolitik som
mojliggor en inkomstomfordelning mellan l&nder och regioner for
att mildra effekten av regionala storningar.

Kritiker av valutaunionen har pekat pa att dessa villkor inte &ar
uppfyllda for EU-landerna i allménhet och kanske an mindre for
Sverige. Flera studier indikerar att de makroekonomiska stérningar
som historiskt tréffat den svenska ekonomin till dominerande del
varit specifika for Sverige. Nagon gemensam budget eller finans-
politik som mdjliggdr konjunkturutjamnande inkomstdverforingar
mellan EU-landerna finns inte. Arbetskraftsrorligheten mellan
EU:s medlemsstater ar tdmligen marginell och det finns en bety-
dande troghet i anpassningen av de nominella I6nerna. Detta skulle
sammantaget tala for att ett deltagande i valutaunionen kan vara
forenat med en kostnad i termer av en risk for 6kad instabilitet i
produktion och sysselsattning.

Dessa farhagor for foljderna av ett deltagande i valutaunionen
for den makroekonomiska stabiliteten kan uttryckas pa foljande
satt. Om svensk ekonomi drabbas av en stérning som inte drabbar
andra lander, t.ex. att efterfrdgan pa svenska varor och tjanster
minskar, finns inte mojligheten att motverka denna stérning med
en expansiv penningpolitik. Mgjligheterna for staten att med
finanspolitiska medel stimulera efterfragan ses av manga som
begrdansade och darmed som ett ofullstandigt substitut. EU-
samarbetet satter granser for budgetunderskotten och det har ut-
vecklats en viss skepsis mot att det gar att bedriva en effektiv

2 Mundell (1961).
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finanspolitik. For att uppratthélla produktion och sysselséttning
maste da exporten och investeringarna stimuleras genom att I6ne-
kostnaderna och exportpriserna sjunker i forhallande till andra
lander sa att den svenska konkurrenskraften stiarks. Nar denna
anpassning inte kan ske via véaxelkursen, maste den ske via nomi-
nella I6ner och priser. Men l6ner och priser ar normalt trogrorliga
och anpassas forst pa sikt. Darfor riskerar en vikande efterfragan
att leda till storre negativa effekter pa produktion och sysselsatt-
ning vid ett medlemskap i valutaunionen &n nar man star utanfor.
P& motsvarande siatt kommer en Okad efterfragan att i valuta-
unionen fa starkare genomslag och kunna leda till stérre negativa
effekter i form av resursbrist. Denna risk for 6kad instabilitet &r i
sa fall en kostnad som far vagas mot de langsiktiga positiva effek-
terna pa den samhallsekonomiska effektiviteten.

Men det finns dven en mer optimistisk bild av de stabilise-
ringspolitiska konsekvenserna av ett deltagande i valutaunionen. I
valutaunionen minskar risken for destabiliserande valutaspekula-
tioner och med en ndrmare integration kan konjunkturutveck-
lingen i Sverige komma att bli mer synkroniserad med den i andra
EU-lander. Vidare finns ett icke obetydligt utrymme att anvénda
finanspolitiken for att stabilisera ekonomin, forutsatt att stats-
finanserna &r i grunden starka. Dértill kan det ske férdndringar i
ekonomins funktionssétt som starker dess formaga att anpassa sig
till makroekonomiska storningar.

Mer principiellt kan de stabiliseringspolitiska forutsattningarna
vid ett deltagande i valutaunionen skilja sig i tre avseenden jamfort
med att sta utanfor och behalla nuvarande ordning med en flytande
vaxelkurs och en oberoende riksbank med ett inflationsmal.

— De makroekonomiska stérningar som orsakar svangningar i pro-
duktion, sysselsdttning eller inflation kan vara av en annan karak-
tar i valutaunionen an utanfor.

En grundldggande skillnad jamfort med att std utanfor valuta-
unionen ar att de monetara forhallandena, ranteutveckling och
vaxelkurs styrs av faktorer pa europeisk niva i stallet for av speci-
fikt svenska forhallanden. Rantan for krediter med samma risk ar
med nddvéandighet densamma i alla eurolédnder oavsett konjunktur-
laget i varje enskilt land. Det finns i valutaunionen inga nationella
valutor vars inbordes vérde kan paverkas av olikheter i den ekono-
miska utvecklingen och eventuella svangningar i eurons varde kom-
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mer darfér att vara desamma for alla deltagarldander oavsett vilka
faktorer som orsakar dem.

Mundells kriterier utgar fran att valutakursen ar en effektiv an-
passningsmekanism. Erfarenheten visar emellertid att svdngningar i
valutakursen ocksa kan vara en kalla till makroekonomiska stor-
ningar, &ven om de realekonomiska konsekvenserna av véaxelkurs-
variationer enligt tillgangliga studier tycks vara begransade. Sadana
storningar kan upptrada nar kapitalplacerare pa grund av skiftande
forvantningar forandrar fordelningen mellan tillgangsslag i olika
valutor. Omdispositioner och kapitalfléden mellan euroldnderna
ger daremot inga valutaeffekter, som skulle kunna paverka pris-
nivan och sa smaningom ocksa den reala ekonomin. Ett deltagande
i valutaunionen minskar betydelsen av sadana mekanismer, efter-
som det &r en betydligt mindre del av ekonomin som ar exponerad
for valutakurssvéngningar ndr alla transaktioner mellan euroldnder-
na sker i samma valuta.

A andra sidan blir den svenska ekonomin i hégre grad beroende
av storningar som intraffar i euroldénderna. Om inflationstendenser
i euroomradet foranleder ECB att strama at penningpolitiken,
kommer dven den svenska ekonomin att fa vidkannas hogre rantor,
dven om den svenska inflationen ar lag. P4 motsvarande sétt kan
handelser eller forhallanden i andra lander orsaka svangningar i
eurokursen som paverkar dven den svenska konkurrenskraften
gentemot lander utanfor valutaunionen. Ocksa risken for inhemskt
genererade storningar paverkas. Nar Riksbanken upphor som pen-
ningpolitisk aktor forsvinner vidare mojligheterna till penningpoli-
tiska reaktioner pa inhemska inflationsimpulser i form av alltfor
hdga I6nedkningar eller expansiv finanspolitik.

En invindning mot den skeptiska slutsats som féljer av Mundells
analys &r att, &ven om kriterierna foér en vél fungerande valutaunion
inte ar uppfyllda nar den bildas, s kan sjalva unionen bidra till att
de uppfylls sa smaningom. Tanken &r att en gemensam valuta pa-
skyndar en process mot 6kad ekonomisk integration och att denna
i sin tur medfor en mer samordnad konjunkturutveckling mellan
medlemsstaterna till foljd av att konjunkturimpulser lattare sprids
genom utrikeshandeln. Det &r dock inte sjdlvklart att en ndrmare
ekonomisk integration ocksa innebar en 6kad symmetri mellan lan-
der och regioner om det samtidigt sker en regional specialisering.
Dessa aspekter pa valutaunionen diskuteras i kapitel 3.
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— Deltagande i valutaunionen kan medféra forandringar i ekono-
mins funktionssatt och institutioner som paverkar stabiliteten.

I den man en makroekonomisk storning inte motverkas med sta-
biliseringspolitiska atgarder, maste det ske en anpassning pa pro-
dukt- och arbetsmarknaderna for att undvika att stérningen leder
till under- eller dverutnyttjande av resurser. Vid generella stor-
ningar som berdr hela ekonomin bdr anpassningen ske genom att
priser och l6ner reagerar pa nya efterfrage- eller utbudsfor-
hallanden. Vid storningar som koncentreras till vissa delar av eko-
nomin kan det ske en viss anpassning genom att produktions-
resurser flyttas, exempelvis sa att regionala eller branschmaéssiga
skillnader i arbetsldshet utjgmnas.

Ett deltagande i valutaunionen kan i sig ha betydelse for styrkan
i dessa anpassningsmekanismer. Hur 16nebildning och roérlighet
paverkas av makroekonomiska storningar ar avhangigt de sta-
biliseringspolitiska institutionerna. Ndr dessa andras, t.ex. darfor
att Riksbanken upphor som sjélvstandig akt6r, kan ekonomins
funktionssatt paverkas pa ett satt som har betydelse for stabilitet
och anpassningsformaga. Om en gemensam valuta leder till en
starkare internationell konkurrens pa varu- och tjanstemarknaderna
kan foretagens reaktioner pa forandringar i priser eller efterfragan
forandras. Detta galler t.ex. beslut om uppsédgningar och nyanstéll-
ningar, vilket i sin tur kan komma att férandra I6nebildningen. Hur
I6nebildningen kan komma att paverkas av ett deltagande i valuta-
unionen analyseras av Lars Calmfors i bilaga 2 till detta betdnkande
samt i avsnitt 4.2.

Som en ersittning for eller komplement till stabiliserings-
politiken kan statsmakterna och arbetsmarknadens parter skapa in-
stitutioner som kan bidra till att stdrka anpassningsmekanismerna,
t.ex. genom storre konjunkturvariationer i I6ner och 16nekostnader
eller hogre rorlighet pa arbetsmarknaden. Foretradare for arbets-
marknadens parter har i en sarskild underlagsrapport till kommit-
tén (Andersson, m.fl., 2002, bilaga 1, Partsgruppens rapport) givit
sin syn pa mojligheterna att starka arbetsmarknadens anpassnings-
formaga. 1 avsnitt 4.3 redovisar kommittén sin bedomning av olika
tdnkbara instrument som syftar till att 6ka arbetsmarknadens flexi-
bilitet.
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— Den stabiliseringspolitiska medelsarsenalen begrénsas och storre
krav stalls pa finanspolitiken for att mota stérningar som ar speci-
fika for Sverige och for att na nationella stabiliseringspolitiska mal.

Makroekonomiska storningar som ar gemensamma for eurolédnder-
na motverkas och ddmpas av den gemensamma penningpolitiken.
Denna styrs av malet att uppratthalla prisstabilitet i euroomradet
som helhet. 1 den utstrackning svensk ekonomi traffas av stor-
ningar som &r specifika for Sverige kommer dessa inte att mot-
verkas av penningpolitik eller leda till valutakursforandringar. Stor-
ningar som traffar andra lander, men inte Sverige, kan foranleda
penningpolitiska beslut som inte &r adekvata for svensk del. Det
kan vidare finnas nationella skillnader i hur gemensamma rante-
och vaxelkursforandringar paverkar ekonomin, som innebér att
penningpolitiken far en for Sverige mindre lamplig inriktning aven
vid gemensamma storningar.

Den inskrdnkning av den stabiliseringspolitiska medelsarsenalen
som ett deltagande i valutaunionen innebér reducerar mojligheterna
att ddmpa makroekonomiska stérningar och stabilisera ekonomin.
Svensk ekonomi kommer &ven i framtiden att stéllas infor situa-
tioner som bast skulle hanteras med en justering av den svenska
kortrantan. En grundfraga ar hur sannolika sadana situationer ar
och om de finanspolitiska medlen kan kompensera for forlusten av
en egen penningpolitik.

En internationellt integrerad kapitalmarknad ger maojligheter for
en region eller en stat som drabbas av en konjunkturavmattning att
med upplaning eller minskning av de finansiella tillgdngarna upp-
ratthalla konsumtionen och saledes dampa avmattningens kon-
sekvenser. En sadan stabilisering kan ske bade i privat och i
offentlig regi. Utrymmet for staten att via upplaning stimulera
efterfragan i ekonomin begransas dock av EU:s regelverk, oavsett
deltagandet i valutaunionen.

I valutaunionen &r finanspolitiken potentiellt mer kraftfull for
ett enskilt land 4n vad den &r utanfér genom att motverkande
effekter via rénta och véxelkurs uteblir. Den kan dédrmed uttva en
storre paverkan pa ekonomin. Samtidigt finns det andra begrans-
ningar for finanspolitiken i EMU. Forutsdttningarna for att bedriva
finanspolitik i EMU redovisas i avsnitt 5.1 och i avsnitt 5.2 disku-
terar kommittén vilka mal som bor formuleras for finanspolitiken.

Det stabiliseringspolitiska huvudansvaret vilar i dag pa Riks-
banken och penningpolitiken. Det innebdr inte att finanspolitiken

35



Stabiliseringspolitiken och EMU SOU 2002:16

saknar betydelse. Det finns en direkt koppling mellan finans-
politikens inriktning och kraven pa penningpolitiken — en stram
finanspolitik ger utrymme for en lattare penningpolitik och vice
versa. | valutaunionen Overtas det penningpolitiska ansvaret av den
Europeiska centralbanken. Samspelet mellan finans- och penning-
politiken pa nationell niva bryts darmed. En felaktig eller miss-
riktad nationell finanspolitik kommer inte langre att kunna korri-
geras med penningpolitiken. Finanspolitiken far en mer strategisk
roll genom att vara det enda stabiliseringspolitiska medlet pa natio-
nell niva. I avsnitt 5.3 analyserar kommittén mojligheterna att
stabilisera ekonomin genom en diskretionéar finanspolitik, dvs. ge-
nom aktiva beslut om skatte- eller utgiftsforandringar. | avsnitt 5.4
diskuteras de offentliga finansernas konjunkturkénslighet och den
stabilisering av ekonomin som de s.k. automatiska stabilisatorerna
kan innebéra. | avsnitt 5.5 diskuteras arbetsmarknadspolitiska at-
gérder, vilka kan ses som en ”halvautomatisk” stabilisator. I avsnitt
5.6, analyserar och vérderar kommittén vilka diskretionara finans-
politiska instrument som finns att tillga for att stabilisera ekono-
min vid stora makroekonomiska storningar. Slutligen, i avsnitt 5.7,
diskuterar kommittén nivan pa saldomalet for de offentliga finan-
serna och utformningen av det statliga utgiftstaket.

Stabiliseringspolitikens institutionella ramar har stor betydelse
for de resultat som kan uppnas. De nationella institutionella ramar-
na behandlas i avsnitt 6.1. Slutligen diskuteras konsekvenserna av
finanspolitisk samordning inom EU i avsnitt 6.2.

1.3 Erfarenheterna av valutaunionen

I delbetdnkandet Stabilitet och stabiliseringspolitik i EMU (SOU
2001:62), som presenterades den 5 juli 2001, redovisade kommittén
sin beddmning av de hittillsvarande erfarenheterna av valutaunio-
nen. Vi konstaterade att den tid som forflutit & for kort for att
medge nagon utvérdering. Helhetsintrycket var att valutaunionen
hittills fungerat ganska val, men att den a andra sidan inte utsatts
for ndgon mer dramatisk storning. Samtidigt konstaterade vi att
utvecklingen och stabiliteten varit god éven for de av EU:s med-
lemsstater som star utanfor unionen.

Enligt kommitténs mening visar de senaste arens erfarenheter att
det i flera eurolander funnits svarigheter att fora en tillrackligt
stram finanspolitik i goda tider. Det har vidare funnits skillnader
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mellan medlemslandernas makroekonomiska utveckling, som med-
fort att den gemensamma penningpolitiken for vissa medlemslan-
der haft en mindre Iamplig inriktning. Finanspolitiken har enligt
kommitténs bedomning inte i tillracklig grad formatt balansera
dessa skillnader. Kommitténs slutsats var att finanspolitiken inte
med nagon sjalvklarnet kommer att fa en lamplig utformning i
valutaunionen. Finanspolitikens mal och medel samt beslutspro-
cesser maste darfor utformas pa ett siatt som gor att politiken pa
bésta satt kan bidra till makroekonomisk stabilitet.

Sedan delbetédnkandet presenterades har det internationella eko-
nomiska laget kraftigt forsdmrats och valutaunionen utsétts for
nérvarande for provningar, med bl.a. stigande arbetsloshet och
tendenser till forsvagade statsfinanser. Darmed satts stabiliserings-
politiken pa nya prov. Det gar emellertid i dagslaget inte att fullt ut
bedbma de stabiliseringspolitiska konsekvenserna av den ekono-
miska avmattningen.

1.4 Institutionella och administrativa konsekvenser av
en anslutning

Den omedelbara konsekvensen av en svensk anslutning till den
europeiska valutaunionen dr att kronans vaxelkurs gentemot euron
lases pa en viss niva. Euron blir legalt betalningsmedel i Sverige och
alla avtal och andra rattsliga instrument som regleras i kronor blir
giltiga som om de reglerats i euro till den faststéllda kursen. Riks-
banken blir en del av det europeiska centralbanksystemet, vilket
innebdr att sedelutgivningsratten och beslutskompetensen i pen-
ningpolitiska fragor dverfors till Europeiska centralbanken (ECB).
Den svenske riksbankschefen blir en av ett tjugotal medlemmar i
ECB-radet, som fattar de penningpolitiska besluten, och forvéantas
agera utifran hela euroomradets intressen utan att ta sarskild
hansyn till svenska forhallanden.

Vidare innebér deltagandet i valutaunionen en viss formell skérp-
ning av de finanspolitiska restriktionerna. Samtliga EU-lander &r
enligt Maastrichtfordraget alagda att undvika alltfor stora under-
skott i de offentliga finanserna och Ekofin-radet® kan uttala rekom-
mendationer om att sadana eventuella underskott ska atgardas. For
de lander som ar medlemmar i valutaunionen finns mer langtgaende

3 Europeiska unionens rad i dess sammansattning av medlemsstaternas finans- eller eko-
nomiministrar.
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sanktionsmajligheter om den berérda medlemsstaten inte atgardar
alltfor stora underskott. Radet kan foreligga medlemsstaten att
inom en faststalld tidsfrist vidta de atgarder som radet anser nod-
vandiga for att underskottet ska minska. Om tillrackliga atgarder
fortfarande inte vidtas kan Ekofin-radet besluta att medlemsstaten,
till dess underskottet korrigerats, ska deponera ett belopp motsva-
rande 0,2 procent av BNP plus 0,1 procent av BNP for varje
procentenhet som underskottet Gverstiger 3 procent av BNP. Be-
loppet kan dock maximalt uppga till 0,5 procent av BNP. Kvarstar
underskottet, kommer depositionen som regel att omvandlas ftill
boter.

En svensk anslutning till valutaunionen kommer inte att kunna
ske i ett enda steg, dvs. att Sverige Gver en natt skulle byta fran
dagens regim med en flytande krona till att inféra euron. Vid en
eventuell begdran om deltagande prévas om Sverige uppfyller
de s.k. konvergenskriterierna i Maastrichtfordraget. Dessa forut-
sétter bl.a. ett deltagande i den europeiska véxelkursmekanismen
(ERM 2) och att den svenska valutan under en tvaarsperiod
beddms ha varit relativt stabil mot euron.

Ett beslut om intrdde i valutaunionen kommer darfor att
aktualisera en rad stabiliseringspolitiska 6verviaganden. Det galler
bl.a. vaxelkurspolitiken infor ett deltagande. Till skillnad fran i dag
maste penningpolitiken under en évergangsperiod inriktas pa att
hélla en stabil kronkurs gentemot euron. Kraftiga fluktuationer i
kronkursen kan saledes skjuta upp tidpunkten for deltagande. Det
maste finnas en beredskap for att svensk ekonomi under denna
period kan utsattas for pafrestningar och att kronan kan utsittas
for spekulationer om forandringar i kursen mot euron.

Till vilken kurs kronan knyts till euron kommer att ha en av-
gorande betydelse for den ekonomiska utvecklingen under de
forsta aren av deltagande i valutaunionen. Att ga in i valuta-
samarbetet med en i ett medelfristigt perspektiv under- eller dver-
véarderad valuta kan vara forenat med stora stabiliseringspolitiska
problem under en 6vergangsperiod. Anslutningskursen ar en for-
handlingsfraga. Om de andra eurolanderna uppfattar kronan som
temporart undervarderad, kommer det sannolikt att resas krav pa
att kronkursen maste stiga innan en slutlig lasning av véaxelkursen
kan ske.

Vid valutaunionens bildande faststalldes de oaterkalleliga véxel-
kurserna for de deltagande landerna genom ett beslut den 31 de-
cember 1998, dvs. omedelbart innan unionen tradde i kraft. |
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praktiken hade dock anslutningskurserna bestamts redan i samband
med Europeiska radets beslut om vilka lander som uppfyllde vill-
koren for deltagande, vilket togs i maj 1998. De véxelkurser som da
bestamdes sammanfoll med de s.k. centralkurserna i ERM, dvs. de
kurser som respektive valuta tillats fluktuera kring med som mest
15 procent. Centralkurserna hade for de flesta lander faststallts
flera ar tidigare. Motsvarande gallde for Grekland som ansl6ts den
1 januari 2001. Den slutliga lasningen av vaxelkurserna medforde
endast sma, tekniskt betingade, justeringar jamfort med de véxel-
kurser som géllde i maj 1998.

Fran och med den tidpunkt det star klart att Sverige vill och kan
ansluta sig till valutaunionen kommer kapital- och valutamark-
nadernas forvantningar att anpassa sig till detta. Som redovisades i
kommitténs delbetankande visar erfarenheterna fran valutaunio-
nens bildande att den rantekonvergens som blir foljden av en
forestéende anslutning kan ha betydande stabiliseringspolitiska
effekter. Detta géller dven fér Sverige om konjunkturutvecklingen
under en infasningsperiod skulle skilja sig fran eurolandernas.

Om det fattas beslut om att Sverige ska ansluta sig till valuta-
unionen, finns det saledes skal att noga Gvervaga hur och nar en
dvergang till euron kan och bor dga rum. Det ingar emellertid inte i
kommitténs uppdrag att analysera dessa dvergangsfragor. Var ana-
lys ar i stallet inriktad pa stabiliseringspolitikens utformning vid ett
deltagande i valutaunionen efter att sddana eventuella Gvergangs-
effekter har klingat av.
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2 Allmant om stabiliseringspolitik

Ett medlemskap i valutaunionen medfér en annan stabiliserings-
politisk regim &n i dag. | en bilaga till detta betdnkande redogor
Lars Jonung for de olika stabiliseringspolitiska regimer som genom
historien tilldmpats i Sverige och andra lander och hur vél dessa
fallit ut i termer av makroekonomisk stabilitet." Han definierar
begreppet stabiliseringspolitisk regim som en uppséttning regler
och institutioner som &r styrande for penning- och finanspolitiken.
Utformningen av dessa regler och institutioner bestdimmer de for-
vantningar ekonomins aktorer har pa stabiliseringspolitiken och de
forvantningar beslutsfattarna har pa hur ekonomin reagerar pa
deras beslut. | detta kapitel diskuterar vi allmant vilka mal sta-
biliseringspolitiken har och hur synen pa stabiliseringspolitiken
fordndrats Gver tiden.

2.1 Mal och motiv for stabiliseringspolitik

I valutaunionen férandras den uppsattning medel den nationella
ekonomiska politiken har tillgang till. De Gvergripande malen for
stabiliseringspolitiken &r rimligen desamma vid ett medlemskap i
valutaunionen som utanfor. Det ar utifran dessa mal som med-
lemskapet maste varderas.

Traditionellt har de 6vergripande malen for den ekonomiska
politiken formulerats som att ge medborgarna en hog vélfard, vilket
antas ske genom en hdg ekonomisk tillvéaxt, full sysselsattning, sta-
bila priser, extern balans samt en rattvis fordelning. Som ett svar pa
kritiken att dessa mal tolkades alltfor snavt och kortsiktigt
forandrades malformuleringen under senare delen av 1980-talet i
riktning mot en bredare och mer langsiktig syn pa den ekonomiska
politikens mal. Malen kom att formuleras i termer av "uthallig ut-

1 Jonung (2002, bilaga 3).
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veckling”. Med detta avses bl.a. en tillvixt som ar forenlig med
miljomassiga krav, men ocksa en tillvixt som ar forenlig med
stabila priser och langsiktigt hallbara offentliga finanser. Den eko-
nomiska politikens tidsperspektiv har ocksa forlangts, fran att
traditionellt ha avsett det narmaste aret, till att avse en period om
tva till fem ar framat i tiden. Vidare har funnits en stravan att vaga
samman mal som potentiellt kan sta i konflikt, bl.a. miljo och
tillvaxt. En konsekvens av ett mer langsiktigt synsatt i den eko-
nomiska politiken &r att malet om extern balans har tonats ned. Ett
underskott i bytesbalansen behéver inte nédvandigtvis utgora ett
problem, om det motsvaras av en realkapitaltillvaxt eller bidrar till
en mer stabil konsumtionsutveckling.?

Vid 1990-talets borjan forandrades synen pa stabiliseringspoli-
tiken i riktning mot vad som brukar bendmnas som en stabilitets-
orienterad ekonomisk politik. En central del i denna &r en stark
tonvikt pa prisstabilitet och sunda offentliga finanser. Dessa mal
anses inte sta i strid med utan snarare vara en forutsattning for en
hog sysselsittning.? Detta synsiatt kommer till uttryck i de all-
manna malformuleringar som aterfinns i budgetpropositionerna. |
t.ex. 2001 ars ekonomiska varproposition (prop. 2000/2001:100)
heter det:

Malet for den ekonomiska politiken ar full sysselsittning och okat
vilstdnd genom en god och uthallig ekonomisk tillvaxt. Sunda offent-
liga finanser, stabila priser och en vél fungerande I6nebildning ar grun-
den for att nd dessa mal.

En utgangspunkt for all stabiliseringspolitik ar att svangningar i
produktion, kapacitetsutnyttjande och sysselsattning ar forenade
med vélfardsforluster for medborgarna. Vidare forutsatts att dessa
svangningar kan mildras med ekonomisk-politiska atgarder. Som vi
utvecklar i avsnitt 2.2 har emellertid saval mojligheterna till som
motiven for en stabilisering ifragasatts inom den ekonomiska
forskningen.

2Ett uttryck for detta var forsoket att etablera den s.k. nationalférmogenheten som mal-
variabel. Nationalférmdgenheten definieras som nuvardet av all framtida konsumtion, som i
sin tur &r avhangig nationens tillgdngar i form av realkapital, humankapital, naturresurser,
god miljo etc. (se Persson & Svensson, 1987; samt 1990 ars Langtidsutredning SOU
1990:14.) Nationalformdgenhetsbegreppet fick dock inget stérre genomslag i den svenska
debatten.

% Regeringens finansplan i januari 1991 betraktas ibland som en vattendelare i detta avseende.
Dér sades bl.a. "Det centrala stabiliseringspolitiska problemet ar inflationen. Den medfér att
konkurrenskraften urholkas, osékerheten ékar och ekonomin fungerar sémre. Dédrmed hotas
den fulla sysselsattningen... 1 en politik for rattvisa och full sysselsattning méste inflations-
bekdmpningen dverordnas andra ambitioner och krav.”
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Det har bl.a. havdats att det ur valfardssynvinkel inte skulle vara
nagon storre skillnad om ekonomin utvecklas langs en langsiktig,
potentiell bana eller om ekonomin fluktuerar kring denna trend. En
utjdmning kan enligt detta synsatt bara marginellt bidra till att 6ka
den langsiktiga valfarden. For att oka vélfarden ar det darfor be-
tydligt viktigare att fokusera pa tillvaxtfragor, dvs. hur den trend-
massiga tillvaxten kan fas att oka, snarare an pa hur konjunktur-
cykler kring trenden kan dampas.

De flesta ekonomer och ekonomisk-politiska beslutsfattare
torde dock vara dverens om att det bade kan och bor foras en
stabiliseringspolitik. Stabilitet och forutsdgbarhet tillmats normalt
ett virde i sig. Aven om livsinkomsten skulle vara densamma fore-
drar de flesta en jamn och forutsdgbar inkomstutveckling framfor
en inkomst som varierar Gver tiden pa ett mindre forutsagbart satt.
Konsumtionen kan utjamnas 6ver tiden med lan och sparande. Men
mojligheterna till detta &r begrénsade for stora grupper, inte minst
for dem som drabbas av arbetsldshet.

Allmént sett kan finanspolitikens stabiliseringsfunktion ses som
en forsakring som minskar inkomstvariationerna genom att staten
Overtar risker som annars skulle baras av privata aktorer. Detta sker
i form av inkomstférsakringar, mest tydligt med arbetsldshetsfor-
sékringen och de arbetsmarknadspolitiska programmen. Men éven
statsbudgeten i stort kan sdgas ha en sadan forsakringsroll genom
att de skatter som hushall och foretag betalar ar positivt relaterade
till inkomstutvecklingen; lagre inkomster medfor lagre skatter,
medan de offentliga utgifterna tvdrtom &r negativt relaterade till
inkomsterna.’

Stabilisering kan ocksa betraktas som ett intermediart mal for
den offentliga sektorn, som kan foras tillbaka pa de 6vergripande
malen om tillvaxt och rattvis fordelning. Ett vanligt synsatt ar att
stabila ekonomiska villkor, t.ex. stabila priser och sunda offentliga
finanser, men &aven en stabil véaxelkurs, pa sikt bidrar till hogre
effektivitet och ekonomisk tillvéxt. Det kan bl.a. forklaras av att
stabilitet och forutsagbarhet i priser och efterfragan reducerar risk-
tagandet i investeringar, vilket skulle kunna stimulera till hdgre
investeringar och darmed hogre tillvaxt. En lag och stabil infla-
tionstakt tenderar ocksa att minska skatternas snedvridande effek-
ter pa resursallokeringen.

4 Se Andersen (2001).
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Sambandet mellan stabilitet och tillvéxt ar dock inte sjalvklart.
Storningar i ekonomin ar ofta forknippade med omstrukturering,
som innebar att resurser flyttas fran lagproduktiva till hog-
produktiva sektorer eller stimulerar framvéxten av nya branscher.
Langsiktigt hog ekonomisk tillvaxt kan darfor vara forknippad med
eller rent av forutsatta aterkommande anpassningar och betydande
instabilitet i enskilda sektorer.

Rattvisemotivet for stabilisering bygger pa att riskerna vid en
nedgang i ekonomin inte ar likformigt fordelade mellan olika in-
divider. Arbetsloshetsriskerna varierar tydligt mellan olika grupper,
t.ex. med avseende pa utbildningsbakgrund. Erfarenheten visar att
nar arbetslosheten kommit upp pa en hog niva finns det manga
som far svart att atervanda till arbetsmarknaden nar efterfragan pa
arbetskraft senare stiger. En stabil ekonomisk utveckling ar darfor
forenad med en jdmnare fordelning av inkomsterna i samhallet.

Enligt var bedomning ar det salunda rimligt att utga fran att
konjunkturstabilisering kan oka valfarden i samhallet. Ett enligt
kommitténs beddmning viktigt skél dr att ekonomiska svangningar
innebér ett osdkerhetsmoment fér ekonomins aktorer. Det dr
rimligt att anta att de flesta hushéll och foretag foredrar en for-
hallandevis jamn ekonomisk utveckling dar det ar lattare att planera
infor framtiden an en utveckling dar savél aktivitetsnivan i eko-
nomin som helhet som den egna ekonomiska situationen kan vara
svar att forutsaga.

Ett annat skal ar att de negativa effekterna pa sysselsattningen
vid en djup konjunkturnedgang erfarenhetsmassigt tenderar att bli
bestaende, eller atminstone mycket langvariga. Problemet illustre-
ras inte minst av utvecklingen i Vésteuropa under 1980-talet och i
Sverige i samband med krisen i borjan av 1990-talet. Stabiliserings-
politik kan darfor i mangt och mycket sagas handla om att undvika
djupa recessioner. Eftersom dessa ofta har sitt ursprung i en
overhettad ekonomi med uppblasta tillgangspriser och felallokering
av kapital, galler det att dven undvika situationer med 6verdrivet
hog efterfragan.

Det bor betonas att hdg arbetsloshet inte enbart innebér ett
underutnyttjande av resurser fran ett produktionsperspektiv.
Arbetsloshet har darutover negativa effekter pa enskilda individers
fysiska och psykiska hdlsa. | forlangningen kan hog arbetsloshet
orsaka sociala problem i form av psykisk och fysisk ohalsa, ut-
slagning och missbruksproblem.
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Man kan slutligen konstatera att det stora utrymme som fragor
om konjunkturstabilisering har i den ekonomisk-politiska debatten
rimligen maste innebara att en forhallandevis jamn ekonomisk
utveckling ar nagot som i hog grad vardesatts av ekonomins ak-
torer.

En for stabiliseringspolitiken central fraga ar vad det 4r som ska
stabiliseras. Utifran de motiv vi anfort ovan finns flera tankbara
alternativ — att uppratthalla en hég och jamn sysselsittnings-
utveckling, att stabilisera hushallens inkomster och konsumtion
samt att stabilisera priserna. 1 dagens stabiliseringspolitiska regim
ar det framst penningpolitiken som svarar for den aktiva sta-
biliseringen. Penningpolitiken fors utifran ett mal om prisstabilitet
i ett medelfristigt tidsperspektiv. Som vi papekade ovan behover
det inte foreligga nagon motsattning mellan & ena sidan prissta-
bilitet och & andra sidan en hdg och stabil sysselsattning. En hog
inflation kan bara tillfalligt leda till 1agre arbetsldshet.

Det 6verordnade malet for stabiliseringspolitiken ar en jamn och
hog sysselsattning. Det ar saledes de realekonomiska svangningarna
som ska stabiliseras. Mal for inflationen och de offentliga finan-
serna bidrar till att uppfylla detta Gvergripande mal.

I valutaunionen inordnas Sverige under en med de andra euro-
landerna gemensam penningpolitisk regim som ocksa har prisstabi-
litet som mal. Det hindrar inte att den svenska inflationen kan
komma att avvika fran de andra eurolandernas. | valutaunionen
kommer vidare finanspolitiken att vara det enda nationella sta-
biliseringspolitiska medlet.

I dag styrs finanspolitiken av malet att uppratthalla ett visst
offentligt sparande 6ver en konjunkturcykel, med ett utrymme for
konjunkturmassiga variationer. Vi diskuterar i avsnitt 5.2 vilka mal
finanspolitiken bor ha vid ett EMU-medlemskap.

2.2 Synen pa stabiliseringspolitiken

Som en bakgrund till den fortsatta diskussionen kan det vara varde-
fullt att Oversiktligt beskriva hur synen pa stabiliseringspolitiken
forandrats de senaste decennierna och foérsdka ge en bild av vad
som idag tycks vara den allménna uppfattningen om vilken roll
stabiliseringspolitiken kan och boér spela och hur den lampligen bor
bedrivas. Detta kan sedan utgora en utgangspunkt for forsok att
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vardera de stabiliseringspolitiska konsekvenserna av ett medlem-
skap i valutaunionen.

Den tolkning av utvecklingen som vi gor i detta avsnitt kan i
korthet beskrivas pa foljande sitt. Den traditionella aktiva stabi-
liseringspolitiken har kritiserats fran olika utgangspunkter. Den
kritik som forefaller ha fatt det storsta praktiska genomslaget gar
ut pa att alltfor kortsiktiga perspektiv tenderar att gora stabili-
seringspolitiken systematiskt alltfor expansiv eller pa annat satt
mindre effektiv. Detta har resulterat i att det huvudsakliga ansvaret
for aktiv konjunkturstabilisering i allt stOrre utstrackning har forts
over fran finanspolitiken till penningpolitiken, dar det vilar pa
centralbanker som i néstan alla OECD-lander har givits en mer
sjalvstandig stallning. Samtidigt har finanspolitikens langsiktiga
perspektiv kommit att betonas alltmer genom att nya institu-
tionella ramar stallts upp bade pa EU-niva och nationellt. Genom
dessa nya institutionella ramar for stabiliseringspolitiken forefaller
man i hog grad ha motverkat manga av de problem som tidigare
uppkom. De nya ramarna forefaller ocksa ha gjort det maojligt att
bedriva en stabiliseringspolitik med forhéllandevis htg ambitions-
niva vad galler precision och grad av aktiv styrning. Man kan dar-
med sdga att de institutionella forandringarna mdjliggjort ett nar-
mande till de ursprungliga stabiliseringspolitiska idealen.

2.2.1  Tre typer av kritik

Tanken att anvanda ekonomisk politik for att aktivt forsoka sta-
bilisera konjunkturrérelser har sitt ursprung i Keynes (1936) ban-
brytande verk General Theory och det arbete som parallellt bedrevs
av den s.k. Stockholmsskolan.” Tidigare hade utgangspunkten varit
att marknadsekonomin genom en fri prisbildning automatiskt stra-
vade mot ett jamviktslage och att avvikelser fran detta jamviktslage
skulle vara tamligen temporéra. Erfarenheterna fran depressionen i
borjan av 1930-talet gjorde emellertid att man borjade ifragasatta
om marknadsekonomin, som i viss man borjat andra karaktar med
ett Okat inslag av pristrogheter till foljd av t.ex. oligopol och fack-
foreningar, verkligen var sa stabil som den dittills radande national-
ekonomiska doktrinen gjort gallande. Det ekonomiska systemet
tycktes inte pa egen hand och inom rimlig tid kunna losa problem
med hog arbetsloshet, utan statsmakterna kunde bli tvungna att

5 Se t.ex. temanummer av Ekonomisk Debatt Nr 4, 1987.
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genom efterfragestimulerande atgarder ater bringa ekonomin i
balans. Den keynesianska analysen och dess slutsats att stats-
makterna har en betydande roll att spela for att stabilisera ekono-
min fick i manga lander ett kraftigt genomslag pa den faktiska
politiken under framfér allt 1960- och 1970-talen.

Aven om det alltjamt, saval inom den politiska som akademiska
vérlden, kan sdgas vara den dominerande uppfattningen att stats-
makterna bor bedriva nagon form av konjunkturstabiliserande poli-
tik har synen pa hur detta kan och bor ske forandrats en del 6ver
tiden. | grova drag har den traditionella keynesianska aktiva stabili-
seringspolitiken kritiserats utifran tre skilda utgangspunkter som i
olika grad satt sin pragel pa den praktiska utformningen av sta-
biliseringspolitiken och dess institutionella ramverk:

« Stabiliseringspolitiken forsvaras av att informationsbehovet ar
stort.

o Stabiliseringspolitiken forsvaras av trovardighetsproblem och
kortsiktiga politiska incitament.

e Motiven for stabiliseringspolitik &r i sig svaga eftersom ekono-
miska fluktuationer inte utgor nagot storre problem.

Kritik 1: Det omfattande informationsbehovet

En typ av kritik, som framfdrdes av Milton Friedman redan i slutet
pa 1940-talet, riktar i forsta hand in sig mot den stora mangd in-
formation som krévs for att en ekonomisk-politisk beslutsfattare
ska kunna fatta valavvigda stabiliseringspolitiska beslut.® Friedman
menade att den typ av tillforlitlig och detaljerad information som ar
nodvandig for att en aktiv konjunkturstabiliserande politik ska
kunna foras i praktiken inte finns att tillgd. Ett av de problem som
uppmarksammades och som sedermera fatt stort genomslag bade
som idé och begrepp var de langa och varierande tidsfordrsjningar
("long and variable lags™) med vilka penningpolitiska atgarder pa-
verkar ekonomin.

Friedman och den s.k. monetaristiska skolan ansag att ekonomin
i grunden dr stabil och ”sjalvldkande” och forsok att fora en aktiv
stabiliseringspolitik pa basis av bristfallig information och otillrack-
lig kunskap riskerar att géra mera skada an nytta. Friedmans
rekommendation var att politiken skulle styras av enkla och tydliga

¢ Se Friedman (1947, 1968).
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regler i stallet for att baseras pa de Gvervaganden som ekonomisk-
politiska beslutsfattare gor for stunden. For penningpolitikens vid-
kommande foresprakades en regel dar penningmangden skulle
tillatas Oka i en lag och stabil takt.

Ofta hdvdas att den stora mangd information som &r nédvéndig
for att fora en effektiv stabiliseringspolitik omojliggér s.k. “fine
tuning”, dvs. att ekonomisk-politiska beslutsfattare med hog preci-
sion ska kunna styra ekonomin fér att motverka konjunktursvang-
ningar.

Under senare ar har informationsproblemen ater aktualiserats,
framfor allt inom ramen for den litteratur som analyserar hur
penningpolitik [&mpligen bor bedrivas. Ett stort antal studier har
forsokt analysera effekterna pa penningpolitiken av osdkerhet be-
traffande t.ex. genomslaget av en rénteférandring och ekonomins
funktionssatt i stort.” Ett specifikt problem i detta sammanhang &r
att det inte bara &r viktigt hur de variabler som kan observeras
utvecklas, utan &ven variabler som i grunden ar icke-observerbara
spelar en betydande roll. Konjunkturldget kan i sig ségas vara en
sadan variabel eftersom det kan beskrivas som det aktuella eko-
nomiska laget i forhallande till den niva pa den samlade produk-
tionen som ar langsiktigt hallbar, den s.k. potentiella produktionen.
Skillnaden mellan den faktiska och den potentiella produktionen
brukar bendmnas produktionsgap. Den potentiella produktionen
kan emellertid inte observeras utan maste pa nagot satt uppskattas.
Om man t.ex. genomfor en stabiliseringspolitisk atgard i tron att
den faktiska produktionen & mindre &n den potentiella, men denna
bedomning &r fel, kan en sadan atgard i stéllet for att stabilisera
konjunkturen bli destabiliserande.?

Som vi framhaller nedan tycks dock det omfattande informa-
tionsbehovet uppfattas som ett ndgot mindre problem idag an tidi-
gare. Trots informationsproblemen forefaller manga centralbanker
i praktiken anse att de har skapat sig en tillrackligt bra bild av hur
ekonomin fungerar for att kunna fora en politik som pa ett till-
fredsstallande satt kan halla ekonomin i balans.

7 Se t.ex. Batini m.fl. (1999).
8 Se t.ex. Orphanides (2000).
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Kritik 2: Trovéardighetsproblem och politiska incitament

En annan typ av kritik har att gbra med att politiska incitament kan
lagga hinder i vagen for en effektiv stabiliseringspolitik. Det skulle
saledes inte vara tillrackligt att ekonomisk-politiska beslutsfattare
har full information om politikens effekter och ekonomins funk-
tionssétt i stort. Eftersom ekonomisk-politiska beslutsfattare har,
eller av ekonomins aktorer tros ha, andra mal &n dem som vore att
foredra ur ett mer langsiktigt samhallsekonomiskt perspektiv, ris-
kerar stabiliseringspolitiken anda att inte bli effektiv.

Ett av de mer uppmarksammade problemen &r det trovardig-
hetsproblem som uppstar om ekonomisk-politiska beslutsfattare
inte kan Overtyga allménheten om att politiken kommer att ha en
langsiktigt konsekvent inriktning, utan det finns farhagor om att
den kan komma att laggas om med kort varsel pa det satt som den
sittande regeringen just for ©gonblicket finner I&mpligt. Detta
brukar ocksa kallas tidsinkonsistensproblem, med vilket avses att
allménheten misstanker att politiken inte kommer att ligga fast,
dvs. vara konsistent dver tiden.

Den bakomliggande teorin introducerades av Kydland &
Prescott (1977) och utvecklades vidare av Barro & Gordon (1983a,
1983b). En utgangspunkt for analysen ar att penningpolitiken inte
langsiktigt och systematiskt kan paverka den realekonomiska
utvecklingen annat &n majligen indirekt genom att sorja for att
betalningssystemet fungerar vél. Denna forutsdttning betraktas
idag som en del av kdrnan i den makroekonomiska teoribildningen
och innebér att det inte gar att varaktigt hoja ekonomins aktivitets-
niva och sysselsattning genom att acceptera en permanent hogre
inflation (annat 4n majligen vid mycket laga inflationstal).’ P& kort
sikt finns det daremot en maojlighet att genom en expansiv pen-
ningpolitik stimulera den reala ekonomin. | syfte att hdja syssel-
sattningen — om &n bara tillfalligt — kan ekonomisk-politiska be-
slutsfattare finna det lockande att utnyttja denna mojlighet till
kortsiktig stimulans.

Allméanheten lar sig emellertid att genomskada denna frestelse
for ekonomisk-politiska beslutsfattare att bedriva en kortsiktigt

% Se t.ex. Taylor (1997). Akerlof m.fl. (1996) menar att arbetslosheten kan bli varaktigt hogre
om inflationen permanent & mycket lag. Detta beror pé att det alltid finns ett behov i en del
foretag som har drabbats av negativa storningar att sanka reallonerna om sysselséttningen
ska stabiliseras. Om nominallonerna r stela nedat (se avsnitt 4.2) gar detta emellertid inte
att gora vid en mycket lag inflationstakt. Reallonenivan blir m.a.0. for hog men kan sankas
genom en nagot hogre inflation.
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stimulerande och inflationshéjande politik. Om statsmakternas
deklarerade mal om lag inflation inte kan goras trovardigt, paverkas
redan fran borjan inflationsforvantningarna hos hushall och fore-
tag. Detta far till foljd att 16ne- och pristkningarna blir hoga. For
att forhindra att detta slar igenom i minskad ekonomisk aktivitet
och 6kad arbetsloshet, tvingas statsmakterna dverge ambitionerna
om lag inflation och fora en ackommoderande politik. Slutresul-
tatet blir att inflationen blir hég, utan att produktion och syssel-
séttning for den skull blir hdgre &n de annars skulle ha blivit.

Trovérdighets- eller tidsinkonsistensproblematiken forefaller ge
en god grund for att forsta den hdga inflationen i manga vastlander,
inte minst USA, under 1970-talet.”® Den forefaller ocksa val kunna
beskriva utvecklingen i Sverige under 1970- och 1980-talen. I en
Oppen ekonomi med fasta vaxelkurser motsvaras frestelsen att be-
driva en expansiv penningpolitik av en frestelse att devalvera. Tviv-
len pa att prisstabilitet kommer att uppratthallas kommer da till
uttryck i tvivel pa det fasta vaxelkursatagandet. En viktig anledning
till att 16ne- och prisstegringarna i Sverige under denna tid syste-
matiskt lag hogre an i utlandet var sannolikt att de upprepade ut-
fastelserna om prisstabilitet och uppratthallande av den fasta véxel-
kursen inte upplevdes som trovérdiga. Inflationsforvantningarna
kom darmed att i forvag anpassas till ett vantat ekonomisk-poli-
tiskt reaktionsmonster dar hdga pris- och I6nedkningar ackom-
moderades genom nedskrivningar av kronan.*

Konsekvensen av trovardighetsproblem av detta slag ar att stats-
makterna kan fa svart att féra en konjunkturstabiliserande politik.
Da trovardigheten for politikens langsiktiga inriktning ar lag kan
forsok att stimulera ekonomin — dven i konjunkturnedgangar da
stimulanser ar befogade — ge upphov till farhagor om att malsatt-
ningen om lag inflation Gvergivits. Detta kan i sin tur resultera i
stora revideringar uppét av inflationsforvantningarna hos ekono-
mins aktorer.

Tidsinkonsistensproblematiken i sig forutsatter inte formellt att
ekonomisk-politiska beslutsfattare har nagra andra mal och driv-
krafter 4n samhallet i 6vrigt. Huvudproblemet ligger snarare i att
statsmakterna har svart att 6vertyga allmanheten om att den lang-

10 Resultaten i Orphanides (2000) tyder dock pa att dven felaktiga uppfattningar om ekono-
mins konjunkturella lige, métt som storleken pa produktionsgapet, kan ha spelat en roll nar
det géller att forklara varfor penningpolitiken blev alltfor expansiv. Den amerikanska
penningpolitiken kan séledes ha varit trovardig i allmanhetens 6gon men baserad pé felaktiga
forutsattningar.

11 Se ocksa kapitel 6 i Sverige och EMU (1996).
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siktiga inriktningen av politiken kommer att ligga fast. Det finns
emellertid dven andra mer partipolitiska och ™valtaktiska” driv-
krafter som kan gora att den i samhéllsekonomiskt hdnseende bésta
stabiliseringspolitiken inte fors.'

En sadan drivkraft kan vara stravandena hos en sittande regering
att halla sig kvar vid makten. En sittande regering kan ha incita-
ment att stimulera ekonomin fore ett val for att ddrmed Oka
chanserna att fa fornyat fortroende av valjarna. Detta kan leda till
en typ av valcykler dér sysselséttningen stiger mot slutet av en
mandatperiod, men dar de negativa effekterna i form av 6kad
inflation syns forst senare.”® En Onskan att bli atervald behdver
dock inte nodvandigtvis ses som ett utslag av kortsiktig oppor-
tunism. Den kan ocksa utgora en del i en mer langsiktig strategi for
att gora det mojligt att fora en konsekvent politik. Icke desto
mindre kan dessa problem kraftigt forsvara stabiliseringspolitiken.

En annan typ av politiskt betingade cykler kan uppkomma som
ett resultat av att det existerar tva politiska block med olika syn pa
vad som bor prioriteras, samtidigt som det ar osakert fran en
mandatperiod till en annan vilket av de bada blocken som kommer
att inneha regeringsmakten. Den politiska osdkerheten kan leda till
att en regering som just kommit till makten omgaende genomfor
olika atgarder for att garantera att den hinner paverka det
makroekonomiska utfallet och kanske ocksa binda upp den politik
som en eventuellt kommande regering av annan partifarg kan be-
hova fora. Det kan t.ex. ta sig uttryck i att sittande regeringar
skapar budgetunderskott av strategiska skal. Skattesdnkningar och
utgiftsékningar som gynnar de grupper som partiet representerar
kan ge omedelbara valfardsvinster for dessa, samtidigt som rante-
betalningar och amorteringar pa statsskulden begransar mojlig-
heterna for framtida regeringar av annan partifarg att 6ka de offent-
liga utgifterna pd andra omraden.* Till skillnad fran de ovan

12.5e t.ex. Persson (1993) for en oversikt av olika politiska incitament i stabiliseringspoli-
tiken. En mer formell analys gors i Persson & Tabellini (1999).

13 De empiriska belaggen for denna typ av cykler ar inte helt entydiga. Alesina & Roubini
(1997) finner vid en studie av OECD-l&nderna bl.a. att inflationen Okar kort efter ett val och
att budgetunderskotten tenderar att vara storre under valar. Daremot finner de inget syste-
matiskt samband mellan valdatum och realekonomiska variabler som tillvéxt och arbetslos-
het (se Persson & Tabellini, 1999), fér en summering av “stylized facts” som kan relateras
till den gren av nationalekonomin som kallas politisk ekonomi). Ohlsson & Vredin (1996)
finner inga valcykler i svenska data.

14 Se t.ex. kapitel 7 i Sverige och EMU (1996).
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namnda politiska cyklerna dar atgarder vidtas fore ett val kommer
dessa s.k. particykler att ge upphov till dtgarder strax efter ett val.”

Gemensamt for dessa bada typer av politiska konjunkturcykler
ar att atgarder som syftar till att paverka den aggregerade efter-
fragan inte nodvandigtvis kommer att genomforas av de anled-
ningar och vid de tidpunkter som utifran ett samhallsekonomiskt
perspektiv vore mest lampligt for att ddmpa konjunktursvang-
ningarna. Snarare utgér de politiska cyklerna en kalla till fluktua-
tioner i ekonomin.

Teorierna om politiska konjunkturcykler kan tyckas rimma illa
med uppfattningen att ekonomisk-politiska beslutsfattare alltid bor
agera med det gemensammas béasta for 6gonen. Man kan dock
konstatera att det snarast vore underligt om politisk-taktiska
incitament inte pa nagot satt skulle sitta sin pragel pa den eko-
nomiska politiken. Det forefaller ocksd klart att den svenska
ekonomiska politiken periodvis praglats av en kortsiktighet som
ofta tycks ha sitt ursprung i partipolitiska och strategiska over-
vaganden. Detta framgar inte minst i politiska memoarbdcker, t.ex.
Feldt (1991) och Aberg (1997).1°

En viktig faktor att beakta i detta sammanhang &r att den parla-
mentariska situationen i Sverige de senaste decennierna, med koali-
tionsregeringar eller regeringar med osakert parlamentariskt stod,
inte utgjort nagon god grund for en effektiv stabiliseringspolitik.
Tendensen har varit att finanspolitiken systematiskt blivit alltfor
svag for att vara forenlig med samhéllsekonomisk balans och en
bibehallen konkurrenskraft."’

15 Enligt Hibbs (1977) s.k. “partisan theory” tenderar vansterorienterade regeringar att fora
en mer expansiv politik &n hdgerorienterade regeringar. Ohlsson & Vredin (1996) finner
dock tecken pé det motsatta forhallandet i svenska data.

16 Aberg (1997, s. 12) skriver bl.a.: "Kampen om regeringsmakten efter 1970 har i realiteten
handlat om en liten grupp av véljare som vandrat fram och tillbaka éver granserna mellan de
tvd stora blocken i svensk politik — det socialistiska och det borgerliga. Denna kamp har
forts med medel som i forsta hand inte gallt Sveriges langsiktiga ekonomiska utveckling —
dvs. mojligheterna att i framtiden trygga ekonomi och vélfard — utan snarare handlat om att
via det politiska systemet och i det korta perspektivet dela ut formaner utan nagon storre
hansyn till politikens langsiktiga effekter.”

17 Se t.ex. Lindbeck m.fl. (2000). Se ocksa avsnitt 5.3.2 for specifika exempel pa stabilise-
ringspolitiska misslyckanden i Sverige. Empiriska analyser pa internationella data som indi-
kerar att minoritetsregeringar tenderar att ha en sémre budgetdisciplin &n majoritetsrege-
ringar ar t.ex. Roubini & Sachs (1989) och Edin & Ohlsson (1991).
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Kritik 3: Svaga motiv for stabiliseringspolitik

Medan saval den kritik som riktar in sig mot det omfattande infor-
mationsbehovet som den kritik som betonar trovardighetsproblem
och kortsiktiga politiska incitament inte i egentlig mening ifraga-
satt sjalva behovet av stabiliseringspolitik riktar den tredje typen av
kritik in sig pa just detta.

Ett grundlaggande antagande hos foresprakare av stabiliserings-
politik &r att konjunkturcykeln &r ett ojadmviktsfenomen. Svéng-
ningar i den ekonomiska aktiviteten antas i huvudsak orsakas av
forandringar av den aggregerade efterfrdgan, men ocksa av stor-
ningar som tillfalligt paverkar utbudssidan av ekonomin. Dessa
svangningar férmodas &ga rum runt en stigande trend som avspeg-
lar ekonomins langsiktiga produktionsformaga. Stabiliserings-
politikens roll ar att forsoka paverka den aggregerade efterfragan pa
sa satt att man undviker de ojamviktssituationer som uppstar da
efterfragan Overstiger eller understiger den langsiktigt hallbara
nivan, eftersom sadana avvikelser antas ge negativa valfardseffekter.
Vid efterfragestorningar, da inflation och aktivitetsniva paverkas at
samma hall, uppstar inte nagra malkonflikter mellan mal att
stabilisera inflation och aktivitetsniva. Detta ar daremot fallet vid
s.k. utbudsstérningar. Vid en negativ utbudsstérning, t.ex. en kraf-
tig stegring av oljepriset, som samtidigt tenderar att pressa upp
inflationen och sédnka den ekonomiska aktiviteten, stélls stabilise-
ringspolitiken infor problemet att vaga kostnaderna av hdgre infla-
tion och lagre produktion och sysselsattning mot varandra.

Under 1980-talet uppstod en teoribildning inom nationalekono-
min — teorin for s.k. reala konjunkturcykler — som i grunden ifraga-
satte vardet av att stabilisera konjunktursvangningar.*® Enligt denna
teori skulle fluktuationer i ekonomin inte avspegla ojamvikter utan
i stallet vara en foljd av att de ekonomiska aktGrerna reagerar pa ett
optimalt sitt pa forandringar i den ekonomiska miljon. Fluktua-
tionerna, som i huvudsak antogs drivas av teknologiska forand-
ringar, skulle med andra ord i sig vara ett jamviktsfenomen. En
konsekvens av att ekonomin pa detta sitt alltid befinner sig i
jadmvikt ar att statsmakterna inte borde forsoka utjdamna ekono-
miska svangningar genom att bedriva stabiliseringspolitik. Detta
skulle inte vara meningsfullt och skulle till och med kunna vara

B For en oversiktlig diskussion om den reala konjunkturcykelteorin se t.ex. Snowdon &
Vane (1999) eller Andersen (2001).
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vélfardssankande i och med att fluktuationerna i sig ar ett uttryck
for dnskvarda anpassningar av ekonomins aktorer.

Den reala konjunkturcykelteorin har uppfattats som tdmligen
kontroversiell och flera av dess antaganden har kritiserats, bl.a. att
variationer i sysselséttning och arbetsloshet avspeglar frivilliga val
av individerna och att penningpolitik inte kan paverka reala stor-
heter som produktion och sysselsattning.’ Delvis pa grund av
denna kritik har den reala konjunkturcykelteorin under senare ar
utvecklats i en riktning dér man introducerat olika typer av egen-
skaper som avser att gora modellerna mer “realistiska” och som
samtidigt ger motiv for att trots allt foéra en konjunkturstabi-
liserande politik.”

Behovet av stabiliseringspolitik har ifragasatts aven fran andra
utgangspunkter. Om fluktuationer i den ekonomiska aktiviteten ar
forknippade med valfardsforluster, hur stora ar i sa fall dessa for-
luster om man forsoker uppskatta dem med hjalp av ekonomiska
modeller? Mot bakgrund av att de flesta, savél politiker som eko-
nomer, narmast tycks ta det for sjalvklart att statsmakterna bor
bedriva nagon form av konjunkturstabiliserande politik, kan det
tyckas nagot forvanande att man inom den nationalekonomiska
professionen haft svart att pa ett dvertygande satt visa att valfards-
vinsterna av att stabilisera konjunkturfluktuationer &r stora.

Den akademiska debatten startade i slutet av 1980-talet med en
uppsats av Lucas (1987), som kom fram till att det i vélfardshan-
seende inte ar nagon storre skillnad pa om ekonomin utvecklas
langs en langsiktig, potentiell, bana eller om ekonomin fluktuerar
kring denna trend. For att 6ka valfarden ar det darfor betydligt
viktigare att fokusera pa tillvaxtfragor, dvs. hur den trendmassiga
tillviaxten kan fas att 6ka, d4n pa hur konjunkturcykler kring trenden
kan ddmpas.

Aven om de flesta ekonomer stéller sig bakom den senare slut-
satsen, betvivlade manga att valfardsvinsterna av stabiliserings-
politik verkligen ar s sma som Lucas resultat indikerade. | en rad
uppsatser har man sedermera ifragasatt olika antaganden som ligger
till grund for Lucas analys och funnit att vinsterna av stabilise-
ringspolitik kan vara betydligt storre under alternativa antaganden.
Kritiken riktar bl.a. in sig pa det faktum att Lucas berdknade val-
fardsvinsten i en modell dar alla individer antas vara lika. Om
omfordelningseffekter ar av betydelse nar det galler att forsta var-

9 Se t.ex. Mankiw (1989) och Hartley m.fl. (1997).
2 Se t.ex. Andersen (2001).
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for individer bryr sig om konjunkturfluktuationer — t.ex. for att
arbetslésheten drabbar vissa grupper i betydligt hogre grad &n
andra — missar man en viktig forklaring till varfor valfardskostnader
uppstar.?* | praktiken traffas olika individer olika hart av konjunk-
turvariationer och konjunkturstabilisering har déarfor en fordel-
ningspolitisk aspekt. Svaga grupper med t.ex. lag utbildningsniva
riskerar att drabbas relativt sett oftare av arbetsloshet och kan
ocksa, om de vl en gang slagits ut, fa svart att atervanda till arbets-
marknaden.

Enligt var bedomning ar det rimligt att av detta och andra skl
som diskuterats i avsnitt 2.1 utga fran att konjunkturstabilisering i
hog grad kan Oka vélfarden i samhéllet.

2.2.2  Kiritikens praktiska konsekvenser

Som framgatt av denna genomgang har synen pa stabiliserings-
politiken genomgatt stora forandringar under de senaste decennier-
na i takt med att olika problem uppmarksammats. Vissa typer av
kritik har fatt forhallandevis stort genomslag i den ekonomisk-
politiska debatten och har ocksa fatt aterverkningar pa den prak-
tiska utformningen av stabiliseringspolitiken och dess institutio-
nella ramverk. Andra typer av kritik har fatt mer begransade eller
obefintliga praktiska aterverkningar. Vi ska har forsoka ge en
samlad bild av vad kritiken i praktiken lett fram till och déarefter
sammanfatta vilken den gingse synen idag ar pa stabiliseringspoli-
tikens roll.

Den tredje typen av kritik mot traditionell stabiliseringspolitik
som diskuterats ovan — den som hdvdar att sjalva motiven for kon-
junkturstabilisering &r svaga darfor att fluktuationer i sig inte &r ett
speciellt stort problem — har haft en mycket begransad effekt pa
hur man i den allménna ekonomisk-politiska debatten ser pa sta-
biliseringspolitiken. Debatten som ifragasatter vélfardsvinsterna av
konjunkturstabilisering och dessas storlek har i stort sett uteslu-
tande forts pa det akademiska planet och har uppenbarligen inte
upplevts som tillrackligt relevant for att fa aterverkningar i mer
praktiska sammanhang. Ekonomisk-politiska beslutsfattare tycks
sdledes ha funnit att de skal som vi ovan angivit for att konjunk-

2 Se tex. Storesletten m.fl. (2001). Se ocksd t.ex. Chatterjee & Corbae (2000), Cohen
(2000) och Otrok (2001) for nagra andra aktuella bidrag till debatten samt Andersen (2001)
for en Oversikt.
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turstabilisering har positiva vélfardseffekter varit tillrackligt 6ver-
tygande.

Den typ av kritik mot den traditionella stabiliseringspolitiken
som forefaller ha fatt storst praktiskt genomslag ar den som berér
trovardighetsproblem och kortsiktiga politiska incitament. Efter-
som den internationella akademiska forskningen inom dessa omra-
den inledningsvis ofta tog sin utgangspunkt i tamligen verklig-
hetsnéra problem, var det naturligt att forskningsresultaten ganska
snabbt kom att inférlivas i den allménna ekonomisk-politiska
debatten. Debatten kom att i hég grad handla om vilken roll
normer borde spela i den ekonomiska politiken, respektive i vilken
man man kunde forlita sig pa att ekonomisk-politiska beslutfattares
successiva bedomningar av laget skulle resultera i en valavvédgd sta-
biliseringspolitik.?

En av grundtankarna i normpolitiken dr att parlamentet, efter att
ha tagit ett beslut om mal och inriktning for penningpolitiken, ska
delegera den I6pande tillimpningen till en oberoende centralbank.
Idén &r att en centralbank som av parlamentet ges ett tydligt upp-
drag, men som i dvrigt “frikopplas” fran den dagsaktuella politiken,
kan ha ett mer langsiktigt perspektiv an som annars skulle vara
mojligt. Harigenom minskar trycket att bedriva en politik som pa
kort sikt kan forefalla fordelaktig men som pa langre sikt kan visa
sig mindre gynnsam.? En sédan oberoende centralbank skulle inte
heller ha incitament att generera de olika typer av politiska cykler
som beskrivits ovan. Anledningen &r att det &r betydligt lattare for
en sjalvstandig centralbank att motsta frestelsen att fora en alltfor
expansiv politik an for en regering som I6pande maste fatta beslut
under trycket fran ofta véalorganiserade intressegrupper. En central-
bank som inte behéver ta nagra sadana hansyn skulle dessutom vara
immun mot de stabiliseringspolitiska problem som ar forknippade
med ett svagt parlamentariskt underlag for regeringen.

Enligt vedertagen teori blir den langsiktiga effekten av en delege-
ring av penningpolitiken en ldgre inflation utan att den genom-
snittliga arbetslosheten blir hdgre. Samtidigt 6kar delegeringen
utrymmet for att bedriva stabiliseringspolitik. Om ekonomins

2 Exempel pd inldgg i den svenska debatten &r rapporterna fran SNS Konjunkturrad
1985-1991 och Agell & Vredin (1991).

B En alternativ tolkning som bygger pa en idé av Rogoff (1985) ar att dven en central-
banksledning har sadana incitament men att den lagger en hogre vikt an samhéllet i stort pa
stabilisering av inflationen jamfort med stabilisering av sysselséttningen. Delegering av
penningpolitiken till en sadan centralbank — som i den akademiska litteraturen ofta benamns
“konservativ” — kan ge ett battre samhéllsekonomiskt utfall &n som annars skulle bli fallet..
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aktorer litar pa att en riantesankning inte 4r ett tecken pa att
centralbanken givit upp laginflationspolitiken, sa 6kar utrymmet
for att sénka rantan i en lagkonjunktur.

Den internationella debatten fick ett betydande genomslag aven i
Sverige. Efter en tamligen intensiv debatt, dar fragan bl.a. disku-
terades i flera offentliga utredningar®, bifoll riksdagen i mars 1998
en proposition som innebar att Riksbankens stéllning stérktes i
olika avseenden. Bland annat ersattes riksbanksfullméktige av en
direktion med heltidsanstéllda ledaméter, som sjalvstandigt ska
fatta de beslut rérande penningpolitiken som enligt deras bedém-
ning leder till basta mojliga maluppfylinad. Aven om beslutet i den
allménna debatten i forsta hand framstélldes som en nddvéandig
anpassning till EU:s regelverk torde ett lika viktigt motiv ha varit
att 6ka penningpolitikens trovardighet i en situation ndr Sverige
stod utanfor EMU.%

Sverige ar bara ett av de lander dar en sadan forskjutning av
stabiliseringspolitiken fran finanspolitik till en oberoende penning-
politik har &gt rum. Det tycks idag vara en ganska allman upp-
fattning att huvudansvaret for den aktiva konjunkturstabiliseringen
bor vila pd penningpolitiken.?® Denna syn, som alltsé framst tycks
grundas pa att penningpolitiken i mindre grad &n finanspolitiken &ar
paverkad av trovardighetsproblem, kortsiktiga politiska incitament
och parlamentarisk instabilitet, forefaller ocksa successivt ha vunnit
mer stod i takt med att manga centralbanker, inte minst den
amerikanska, har lyckats forhallandevis val med sin politik.”’

Néar det galler den andra typen av kritik, dvs. de informa-
tionsproblem som stabiliseringspolitiken ar forknippad med och
som Friedman tidigt pekade pa, har de praktiska aterverkningarna
varit mindre uttalade. Forskjutningen fran finans- till penningpoli-
tik som huvudsakligt konjunkturstabiliserande verktyg har dock
fatt till foljd att t.ex. problemen med stabiliseringspolitikens tids-
fordrojningar i viss man andrat karaktar. Finanspolitiken kéanne-
tecknas av en lang s.k. “inside lag”, dvs. en lang tidsfordrojning fran
det att en storning i ekonomin intréaffar till dess att en ekonomisk-
politisk atgard vidtas. Penningpolitiken a sin sida kan i stéllet ha en

2 Se t.ex. Rikshanken och prisstabiliteten (1993) och Sverige och EMU (1996).

% Detta var ocksé en uttrycklig rekommendation Sverige och EMU (1996).

% Se t.ex. Snowdon & Vane (1999, s. 89), som betraktar detta som en del av en konsensus-
uppfattning bland makroekonomer, och Taylor (2000).

2" Taylor (1998) menar att en mer insiktsfull penningpolitik an tidigare 4 huvudforklaringen
till den gynnsamma utvecklingen i den amerikanska ekonomin under 1980- och 1990-talen.
Aven Blanchard & Simon (2001) och Mankiw (2001) tillskriver penningpolitiken en viktig
roll.
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relativt sett lang "outside lag”, med vilket avses fordrojningen fran
det att en ranteforandring genomfors till dess att den far effekter
pé ekonomin.?®

Det ar rimligt att rdkna med att stabiliseringspolitik alltid
kommer att vara forknippad med mer eller mindre betydande in-
formationsproblem. Enkla handlingsregler som endast kréver en
begransad mangd information, som t.ex. Friedmans penning-
mangdsregel, har ofta den svagheten att de bygger pa en alltfor snav
bild av ekonomins funktionssatt. Efterfragan i ekonomin bestams
av manga fler faktorer an penningutbudet, och sambandet mellan
penningméangd och aggregerad efterfragan har visat sig instabilt
over tiden.”® En nagot mer sofistikerad regel som den s.k. Taylor-
regeln, enligt vilken styrrdntan bestdms “mekaniskt” av utveck-
lingen av inflation och produktionsgap, kraver en skattning av den
potentiella produktionen.®* Eftersom man behdver ha en viss fram-
forhallning i politiken kréavs dessutom prognoser for en rad
centrala variabler.

Samtidigt forefaller det som om informationsproblemen idag
anda uppfattas som nagot mindre allvarliga an tidigare. Det faktum
att penningpolitiken lyckats forhallandevis val i manga lander skulle
kunna vara ett tecken pa att kunskapen om ekonomins funktions-
satt faktiskt Okat sd mycket att det ocksa avspeglas i battre avvagda
atgarder. En viktig komponent i den inflationsmalspolitik som
under det senaste decenniet introducerats i manga lander ar ju
ocksa att pa ett lampligt sitt vaga samman stora mangder infor-
mation fran manga olika hall, for att darmed kunna bedriva en
battre politik &n vad som skulle kunna astadkommas med t.ex.
enkla penningméangdsregler och mer strikta Taylorregler.

En annan viktig komponent i modern penningpolitik — stravan
efter transparens och tydlighet — har dessutom lett till att penning-
politiken successivt blivit mer genomlyst och i allt hdogre grad
foremal for en 6ppen debatt. Detta kan ha bidragit till att politiken
allmént blivit mer vélavvagd. Transparens och tydlighet ar viktiga
egenskaper aven for finanspolitiken, i synnerhet vid ett deltagande i
valutaunionen da finanspolitiken sannolikt far en 6kad stabilise-

2 Dessa tidsfordrojningar diskuteras mer i detalj i avsnitt 5.3.2.

2 Se t.ex. Mankiw (2001).

% Ett exempel pd en Taylorregel 4r foljande. Om real BNP vantas bli 1 procent hogre &n
potentiell BNP (ett positivt produktionsgap pa 1 procent), sa ska styrrantan héjas 0,5 pro-
centenheter éver nuvarande inflationstakt (sa att realrantan dkar med 0,5 procentenheter).
Om inflationen 6kar med 1 procent i forhéllande till mélet pa 2 procent, sa ska styrrantan pa
samma satt hojas med 0,5 procent i forhallande till inflationen.
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ringspolitisk betydelse. Vi aterkommer till detta i avsnitt 6.1, dér vi
lagger forslag om hur finanspolitiken ska kunna bli mer transpa-
rent.

2.2.3  Dagens syn pa stabiliseringspolitikens roll

Sammanfattningsvis skulle man kunna beskriva den idag domi-
nerande synen pa stabiliseringspolitiken pa foljande satt. De flesta
ekonomer forefaller idag anse att man genom en delegering av
stabiliseringspolitiken till centralbanker som “frikopplats” fran den
dagsaktuella partipolitiken har kommit till ratta med manga av de
problem som tidigare utgjort hinder for en effektiv stabiliserings-
politik. En faktor som i hdg grad bidragit till detta har varit att det
langsiktiga perspektivet samtidigt kommit att betonas alltmer i
finanspolitiken. Konsolideringar av de i manga lander tidigare
mycket anstrangda offentliga finanserna har fyllt en viktig funktion
nar det géller att ge penningpolitiken erforderligt handlingsutrym-
me. Det tycks idag rada forhallandevis stor enighet om att aktiv
stabiliseringspolitik i hégre grad ar en penningpolitisk dn en finans-
politisk angelagenhet.

Ett mahdnda mindre uppmarksammat forhallande ar att dessa
nya institutionella ramar ocksa tycks ha mdjliggjort att penning-
politiken kan bedrivas pa ett sitt som i ambitionsniva inte ligger
alltfor langt ifran den aktivistiska stabiliseringspolitik som bedrevs
under 1960- och 1970-talen.

Som vi konstaterat, hdvdas ofta att stabiliseringspolitisk "fine
tuning” inte ar majlig, bl.a. pa grund av den stora mangd informa-
tion som kréavs. En politik baserad pa tamligen strikta regler ar
enligt detta synsatt att foredra framfor s.k. diskretionar politik,
dvs. en politik déar de penningpolitiska beslutsfattarna i varje situa-
tion forsoker fatta de beslut som de just da ser som bast, utan att i
alltfor hog grad vara lasta av i forvag uppstallda, strikta handlings-
regler. Det forefaller emellertid som om det i dagens penning-
politik &r majligt med saval “fine tuning” som diskretionara beslut.
Centralbanker bevakar kontinuerligt den ekonomiska utvecklingen
och &r beredda att agera da utvecklingen avviker fran den forvanta-
de. | de flesta centralbankers analyser spelar inflationsprognoser
och uppskattningar av produktionsgapet en framtradande roll och
ofta genomfors ganska sma ranteforandringar i syfte att “fin-
justera” ekonomin och uppna ett visst mal vid en framtida tid-
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punkt. | lander med formella inflationsmal ar ju ocksa det uttryck-
liga syftet att styra efterfragan pa ett sadant satt att inflationen
hamnar pa malet. Det ligger nara till hands att tolka en sadan
politik som en typ av “fine tuning”.

Nar det géller mojligheterna till diskretiondr politik kan man
konstatera att &ven om penningpolitiken i manga lander, daribland
Sverige, idag végleds av ett kvantifierat inflationsmal, innebéar inte
detta att man tillampar nagon strikt handlingsregel. Det sitt pa
vilket inflationsmalspolitik i praktiken bedrivs kannetecknas i
stéllet av en betydande grad av flexibilitet, ddr mdjligheterna att ta
realekonomiska hansyn ar stora, sa lange som det langsiktiga pris-
stabilitetsmalet inte aventyras. Inflationsmalspolitiken ska saledes
inte ses som en regel utan som en fortroendeskapande mekanism,
som i ndgon man binder upp penningpolitiken men som samtidigt
mojliggor ett visst matt av diskretionar politik.*

Behovet att hitta en lamplig balans mellan kraven pa trovardighet
a ena sidan och flexibilitet & den andra ar naturligtvis inte nagot
som ar unikt for penningpolitiken. Motsvarande avvagning maste
goéras inom finanspolitiken om man vill géra den till ett effektivt
stabiliseringspolitiskt instrument. | kapitel 6 diskuteras detta pro-
blem vidare.

Inslagen av "fine tuning” och diskretionéra beslut i dagens pen-
ningpolitik skulle kunna ses som ett ndrmande till de ursprungliga
stabiliseringspolitiska idealen. Kommittén gor tolkningen att ut-
vecklingen avspeglar att en 6kad grad av aktivism faktiskt d&r mojlig
inom ramen for ett institutionellt ramverk déar stabiliserings-
politiken ar “frikopplad” fran den dagsaktuella partipolitiken. Ut-
vecklingen forefaller darmed inte vara ett utslag av att tidigare
lardomar fallit i glomska eller ett tecken pa Overtro pa stabilise-
ringspolitiken.

Det ar i sammanhanget vért att podngtera att det finns skillnader
mellan de stabiliseringspolitiska malformuleringarna idag och tidi-
gare. Medan den traditionella stabiliseringspolitiken i stort sett ute-
slutande fokuserade pa reala storheter som sysselsattning och
produktion, spelar inflationen formellt den viktigaste rollen i
dagens penningpolitik. Denna nagot annorlunda betoning behover
dock, att doma av praktiska erfarenheter, inte ha ndgon avgdérande
betydelse. Man kan visserligen ténka sig att en alltfor strikt tillamp-
ning av inflationsmalet leder till 6kade realekonomiska svang-

3 Se Bernanke m.fl. (1999) som anvander termen “constrained discretion” for att beskriva
inflationsmalspolitiken. Se dven Svensson (1998).
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ningar, dvs. att det finns ett utbytesforhallande mellan variabilitet i
inflationen och variabilitet i produktion och sysselsittning.® |
praktiken forefaller dock inte centralbanker agera pa ett sddant satt
att detta framstar som nagot stort problem. Det verkar snarare som
om inflationen kan fungera som ett operationellt stabiliserings-
politiskt mal genom vilket man aven kan uppna en forhallandevis
stabil produktions- och sysselsattningsutveckling. Taylor (1998)
menar t.ex. att den amerikanska centralbankens mer beslutsamma
agerande de senaste decennierna for att halla inflationen pa en lagre
och stabilare niva an tidigare ar huvudforklaringen till att dven den
reala ekonomin utvecklats stabilt. Genom att undvika ©verhett-
ningar och dérigenom gora recessionerna mindre frekventa, kortare
och mildare, har penningpolitiken enligt Taylor mdjliggjort den
mycket gynnsamma utvecklingen av den amerikanska ekonomin
under 1980- och 1990-talen.

2.2.4  Stabiliseringspolitik i valutaunionen

Vilka konsekvenser skulle, mot denna bakgrund, ett medlemskap i
valutaunionen kunna fa for Sveriges mojligheter att fora en egen
framgangsrik stabiliseringspolitik? Det ar framfor allt tva faktorer
som dr viktiga i detta ssmmanhang. FOr det forsta har vi sett att
utvecklingen inneburit en relativ forskjutning fran finanspolitik till
penningpolitik som det huvudsakliga aktiva stabiliseringspolitiska
medlet. Ett centralt inslag i denna forskjutning ar den delegering av
penningpolitiken till oberoende centralbanker som agt rum i manga
lander. For det andra forefaller en forhallandevis hog grad av sta-
biliseringspolitisk aktivism vara mojlig i penningpolitiken med
detta nya institutionella ramverk.

Ett medlemskap i valutaunionen innebér att Sverige inte langre
kommer att kunna fora en egen penningpolitik. I den man de stér-
ningar som traffar den svenska ekonomin dven drabbar euro-
omradet som helhet kommer den europeiska centralbankens age-
rande emellertid att bidra till att stabilisera konjunkturen &ven i
Sverige. Det kan inte heller uteslutas att storningsmoénstret och

%2 Se t.ex. Taylor (1994). Detta forhéllande inses lattast om man beaktar effekterna av en s.k.
negativ utbudsstérning, t.ex. en kraftig oljeprishdjning. Det omedelbara resultatet av en
sddan storning skulle vara 6kad inflation och lagre aktivitetsnivd. Om centralbanken i detta
lage skulle forsoka dampa denna inflationsimpuls med rantehdjningar skulle den real-
ekonomiska aktiviteten i ekonomin minska ytterligare. Med en sédan politik skulle alltsa
inflationen vara stabil, men priset skulle vara en mer instabil BNP-utveckling 4n utan en
aktiv penningpolitik.

61



Allmént om stabiliseringspolitik SOU 2002:16

ekonomins anpassningsformaga kan komma att andras pa ett sitt
som i viss man minskar behovet av stabiliseringspolitik. Det
forefaller emellertid rimligt att anta att &ven om sa skulle vara fallet,
sd kan detta inte fullt ut ersatta forlusten av den inhemska pen-
ningpolitiken. Kommittén gor sdledes bedémningen att det aven
vid ett deltagande i valutaunionen kommer att finnas ett behov av
en inhemsk stabiliseringspolitik, som alltsd d&a maste bedrivas en-
bart via finanspolitiken.

I kapitel 5 diskuterar vi mer i detalj vad detta kan komma att
innebdra. Vi n6jer oss har med att konstatera att ett medlemskap i
valutaunionen innebér en roérelse i motsatt riktning mot den ut-
veckling som &gt rum de senaste decennierna, dvs. att vi gar fran en
situation dér den inhemska aktiva konjunkturstabiliseringen skots
av en sjélvstandig myndighet, Riksbanken, med detta som huvud-
mal, till en situation dar konjunkturstabiliseringen aterigen kom-
mer att pa ett mer direkt satt vara kopplad till det politiska syste-
met, som ocksd har att beakta en rad andra ekonomisk-politiska
mal. Detta innebar risker saval for att de langsiktiga perspektiven i
stabiliseringspolitiken ater ska trangas undan av mer Kortsiktiga
Overvdganden som for att stabiliseringspolitiska h&nsyn allmént
sett ska tillméatas mindre betydelse.

En av de framsta utmaningarna vid ett deltagande i valuta-
unionen &r darfor hur man ska kunna skapa sa goda forutsattningar
som mojligt for att uppratthalla makroekonomisk balans. Det
galler att sékerstalla att den inhemska stabiliseringspolitiken ocksa
fortsattningsvis styrs av ett langsiktigt perspektiv, sa att den inte
systematiskt blir alltfor expansiv och att atgarder inte vidtas vid
tidpunkter som éar stabiliseringspolitiskt olampliga.
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3 Penningpolitik, vaxelkurs och
stabilitet i EMU

Den Europeiska centralbanken baserar sina penningpolitiska beslut
pa forhallandena i hela euroomradet. Detta riskerar att skapa pro-
blem ndr makroekonomiska storningar och konjunkturvariationer
skiljer sig mellan euroldnderna. Men dven om den svenska eko-
nomin traffas av storningar som & gemensamma med eurolédnder-
nas kan den gemensamma penningpolitiken ge andra resultat &n vad
en fortsatt nationell penningpolitik skulle ha gett:

e Om ECB har andra mal for eller av andra skal utévar pen-
ningpolitiken pa ett annat sitt an Riksbanken skulle ha gjort,
blir den makroekonomiska utvecklingen annorlunda.

e Om ECB atnjuter ett starkare eller svagare fortroende an Riks-
banken vad avser férméagan och viljan att uppratthalla pris-
stabilitet, har det betydelse for mdjligheterna att med en expan-
siv penningpolitik ddmpa konjunkturnedgangar och motverka
dverhettning i en uppgangsfas.

e Om penningpolitiken har ett annat genomslag pa den svenska
ekonomin 4n pa de ovriga eurolandernas, kan en gemensam
penningpolitik ur svensk synvinkel fa en olamplig utformning.

e Om makroekonomiska stdrningar som dr gemensamma for
eurolanderna har andra effekter pa svensk ekonomi &n pa andra
eurolanders, kommer ocksa den makroekonomiska utvecklingen
att bli annorlunda.

3.1 Penningpolitikens mal

Saval den Europeiska centralbanken som Riksbanken har mandat
att fora en fran det politiska beslutssystemet oberoende penning-
politik utifran ett mal om prisstabilitet. Den svenska riksbanks-
lagen sdger att "malet for Riksbankens verksamhet ska vara att
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uppratthalla ett fast penningvarde.” ECB har en bredare mal-
formulering. Fordraget sager att "huvudmalet for europeiska cent-
ralbankssystemet ska vara att uppratthdlla prisstabilitet”, men
banken ska ocksa "utan att dsidosatta detta mal stodja den allméanna
ekonomiska politiken inom gemenskapen i syfte att bidra till att
forverkliga gemenskapens mal”. Detta ger teoretiskt ECB utrymme
att vdga in andra hénsyn &n enbart prisstabilitet, bl.a. sysselsatt-
ningsutvecklingen. Detta torde dock bara vara en teoretisk skillnad.
Prisstabiliteten &r det 6vergripande malet, pa samma satt som for
Riksbanken.

Det finns dven en skillnad mellan Riksbanken och ECB i for-
muleringen av det operativa inflationsmalet. Riksbanken har tolkat
prisstabilitet som att konsumentprisindex i ett medelfristigt per-
spektiv ska oka i en takt av 2 procent per ar, med ett tolerans-
intervall pd en procentenhet uppat och nedat. ECB har i stallet
formulerat sitt prisstabilitetsmal som att ©kningstakten i det
harmoniserade konsumentprisindexet for euroomradet inte ska
overstiga 2 procent per ar. Detta skulle kunna innebéara att ECB
kan forvantas ha mindre tolerans mot en inflationstakt Over
2 procent per ar och fora en stramare politik nar inflationen hotar
ligga Over denna niva. P4 motsvarande satt skulle Riksbankens
penningpolitik kunna forvantas vara mer expansiv vid laga infla-
tionstal, eftersom malet ar att inflationen ska ligga pa 2 procent,
medan ECB:s mal &r att inflationen ska ligga inom intervallet 0 till
2 procent.

Nu bedrivs emellertid inte penningpolitiken, vare sig i Sverige
eller i euroomradet, pa det mekaniska sitt som en sadan tolkning
innebér. Malet ar att uppna prisstabilitet pa medellang sikt, inte vid
varje tidpunkt. Enligt kommitténs beddémning finns det, mot bak-
grund av hittillsvarande erfarenheter av ECB:s penningpolitik, inte
skél att tro att det allménna penningpolitiska agerandet skulle skilja
sig at pa nagot avgorande satt.

Kommittén pekade emellertid i sitt delbetdankande pa att ECB
jamfort med den svenska Riksbanken har en mer otydlig pen-
ningpolitisk strategi, darfor att man vid sidan av inflationsprog-
nosen aven lagger en stark tonvikt pa penningmangdsutvecklingen
som en sjélvstandig indikator. ECB har angett ett referensvérde for
penningméngdens tillvixt som banken anser vara forenlig med
stabila priser. Overskrids detta gransvirde uppfattas detta i sig som
en signal om att penningpolitiken behdver stramas at, dven om
inflationsprognosen inte ger grund for detta. Detta har fatt till
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konsekvens att penningpolitiken blivit mindre forutségbar: bl.a. ar
det oklart hur ECB kommer att agera om inflationsprognos och
penningméngdsutveckling visar olika utvecklingstendenser. De
dubbla "pelarna” for penningpolitiken ger ocksa utrymme for ett
visst godtycke i motiveringen av rdntebeslut, som ibland kan bygga
pa en inflationsprognos, dar ett stort antal faktorer beaktas, och
ibland pa en mera snav bedémning av penningmangdsutvecklingen.

3.2 Penningpolitikens trovardighet

Majligheterna for en centralbank att fora en effektiv penningpolitik
ar i hog grad avhangiga den trovérdighet banken har for sitt infla-
tionsmal. For att ge penningpolitiken denna trovardighet har den i
manga lander delegerats till en centralbank som &r oberoende av det
politiska beslutssystemet.

ECB har jamfért med andra centralbanker givits en mycket hdg
grad av formell sjalvstandighet. Bankledningen kan inte bytas ut
under sin mandatperiod och dess budget ligger utanfér EU:s be-
slutskompetens. Dartill &r bankens stadgar intagna som protokoll
till Maastrichtfordraget, vilket bl.a. innebér att det krdvs enighet
mellan EU:s medlemsstater for att de ska andras.

Men éven den svenska Riksbanken har sedan den 1 januari 1999
en hog grad av oberoende och dess inflationsmalspolitik har sanno-
likt lika hog trovardighet som ECB:s.

Trovardighet maste vardas genom den politik som fors. En svag
penningpolitik, som inte lyckas uppratthalla prisstabilitet, eller en
otydlig och ofdrutségbar penningpolitisk strategi, hotar att erodera
fortroendet. Samtidigt ger ett hogt fortroende utrymme att kunna
bedriva en expansiv penningpolitik nar sa kravs. En centralbank
som har trovardighetsproblem tvingas ofta fora en forhallandevis
kontraktiv politik i lagkonjunkturer. Enligt kommitténs beddm-
ning ar forutsattningarna att upprétthalla trovardighet pa sikt unge-
far desamma for ECB som for Riksbanken.

3.3 Penningpolitikens verkningssatt

Det instrument som ECB anvénder for att utGva penningpolitik ar
att variera rantan pa in- och utlaning i centralbanken och rantan pa
de vardepapper med kort I6ptid som handlas inom det finansiella
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systemet. En forandrad styrranta paverkar ekonomin indirekt via
effekter pa de finansiella marknaderna till foljd av portféljomflytt-
ningar och prisanpassningar. De korta marknadsrédntorna rér sig
normalt pa samma satt som styrrantan. Daremot ar effekten pa de
langa marknadsrantorna avhangig de forvantningar aktorerna pa
kapitalmarknaden har om den framtida utvecklingen av kortrantan.
En forutsédgbar penningpolitik, som innebédr en anpassning till de
forvantningar som finns, kommer inte tidsmaéssigt att foljas av for-
andringar i de langa rantorna. Detta forsvarar bedomningen av pen-
ningpolitikens effekter, men det innebér inte att penningpolitiken
ar verkningslos.

En hojd rénteniva innebér att nuvardet av framtida forvantade
inkomster reduceras. Priset pa tillgdngar som ger en viss inkomst,
som aktier och obligationer, tenderar darfor att sjunka. Prisan-
passningen pa de finansiella marknaderna har i sin tur effekter pa
foretagens och hushallens beslut om investeringar och konsumtion,
liksom indirekta effekter pa utrikeshandeln. En rantehojning dam-
par investeringarna eftersom kraven pa avkastning hojs. En pen-
ningpolitisk atstramning minskar basen for bankernas utlaning och
tenderar att skérpa kreditprovningen, samtidigt som fallande till-
gangsvarden reducerar vérdet av de sakerheter sarskilt mindre fore-
tag maste lamna for banklan. Stigande kreditkostnader och fallande
formogenhetsvarden dampar hushallens konsumtion. Penningpoli-
tiken far ocksd normalt effekt via vaxelkursen. En hogre ranta
genererar — allt annat lika — ett kapitalinflode som innebdr en
appreciering av valutan, vilket har en dampande effekt pa exporten
och stimulerar importen.

Med en integrerad europeisk kapitalmarknad blir de direkta
effekterna pa de finansiella marknaderna av styrranteférandringar
fran ECB:s sida desamma for alla eurolander. Det finns knappast
skal att tro att forvantningarna pa nagot systematiskt satt kommer
att skilja sig at mellan landerna. Daremot finns strukturella skill-
nader som paverkar hur snabbt och med vilken styrka en for-
andring i styrrantan far genomslag pa makroekonomiska variabler
som inflationstakt, BNIP och sysselsdttning. De faktorer som ofta
framhalls som vasentliga i sammanhanget ar bl.a. foljande:

o Skillnader i konkurrensforhallandena pa kreditmarknaden kan
medfora att genomslaget pa de in- och utlaningsrantor som
hushall och foretag méter kan ta olika lang tid.
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o Olikheter i foretagens finansiering, bl.a. betraffande val mellan
banklan och riskkapitalfinansiering kan ha betydelse. En rante-
forandring paverkar dven kreditprovningen. Detta har betydelse
framst for mindre foretag, dar sakerhet i form av tillgangar kan
vara en forutsattning for lan. 1 ndgon man kan det finnas skill-
nader i bankernas traditioner vad galler krav pa sakerhet vid
kreditgivning.

e En fordndrad ranta paverkar bade lanekostnader och fastigheters
marknadsvarden. Hushallens rantekanslighet kan darfor skilja
sig mellan lander beroende pa hur vanligt det & med egna hem
och i vilken utstrackning dessa lanefinansieras. Det finns skill-
nader mellan landerna vad avser foérdelning mellan lan med
bundna respektive rorliga rdntor. Detta kan medfora att en
ranteférandring far olika snabbt genomslag. | Storbritannien,
dar en stor andel av hushallen &ger eget hem och har en hog an-
del kortfristiga lan, kan en styrrantefoérandring fa starkare
genomslag &n i manga andra lander. Vidare kan mojligheterna
till rédnteavdrag i kapitalinkomstbeskattningen spela roll for
rantekénsligheten.

e Alla lander i en valutaunion utsatts for samma véxelkurs-
forandringar, men betydelsen av dessa kan skilja sig at beroende
pa hur mycket handel den enskilda medlemsstaten bedriver med
lander utanfor valutaomradet. Ju storre sadan handel, desto
starkare effekt av vaxelkursforandringar och darmed ocksa av
penningpolitiken i den man den paverkar vaxelkursen. Det kan
aven finnas skillnader i hur starkt export och import reagerar pa
de forandringar i export- och importpriser som férandringar i
eurokursen ger upphov till.

e Pa samma sitt som en makroekonomisk stérning kan ha olika
reala effekter i olika lander beroende pa att priser och loner
anpassar sig olika snabbt, kan effekten av penningpolitiska be-
slut skilja sig at. Om ECB stramar at penningpolitiken, dvs.
hojer rantan, och darmed dampar efterfragan i hela euroomradet
minskar pris- och l6nestegringarna. Men detta kan ta olika lang
tid i olika lander och darmed leda till olika effekter pa pro-
duktion och sysselséttning.

Nationella skillnader i penningpolitikens genomslag utgor ett

potentiellt problem for valutaunionen. ECB utformar sin penning-
politik utifran forhallandena i hela euroomradet, utan hansyn till
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hur politiken paverkar enskilda lander. Det innebér att dven om
konjunkturutveckling och inflationsforvantningar ar likartade i
unionens medlemsstater, kan beslut om en styrrénteférandring ur
en enskild nations synvinkel bli savél tidsmassigt som storleks-
massigt mindre l[&mpliga. Om svensk ekonomi skulle préglas av en
mindre rantekanslighet &n 6vriga eurolander, kommer penning-
politiken inte att i tillrdcklig omfattning bidra till att ddmpa svéang-
ningarna. P& ett likartat satt blir stabiliseringspolitiken problema-
tisk om en styrranteférédndring har starkare eller snabbare genom-
slag an vad som géller for euroomradet i genomsnitt.

Sadana nationella skillnader kan innebara konflikter i utform-
ningen av den gemensamma penningpolitiken. Bordan av att be-
kdmpa inflationsimpulser inom euroomradet riskerar att bli ojamnt
fordelad mellan unionens medlemsstater.

Trots att penningpolitiken har en central stabiliseringspolitisk
roll &r kunskaperna tdmligen bristfalliga om hur och med vilken
eftersldpning centralbankens beslut om féréndringar i styrréntan
paverkar makroekonomiska variabler som inflationstakt och ftill-
vaxt.

Det har med hjadlp av makroekonomiska modeller gjorts at-
skilliga analyser av penningpolitikens genomslag pa ekonomin.
Flera av dessa studier indikerar att effekten av en styrrantefor-
andring kan skilja sig markant mellan olika lander, bl.a. vad géller
effekten pd BNP och sysselsattning.! Men samtidigt ger de olika
studierna inte nagot systematiskt monster, sa t.ex. varierar rang-
ordningen mellan l&nderna vad géller rantekanslighet mellan olika
studier. Valet av ekonometrisk metod tycks ha stor betydelse for
resultatet: olika metoder ger namligen olika uppskattningar av
rantekénsligheten i samma land. Detta galler d&ven de studier som
omfattar Sverige. Enligt en studie skulle den svenska ekonomin
uppvisa en hog grad av rantekanslighet jamfort med nagra andra
europeiska lander.? En procentenhets rantehojning skulle pa tva ars
sikt ddmpa industriproduktionen med nara 2,5 procent, medan
motsvarande effekt i Tyskland skulle bli knappt 1,5 procent. En
annan studie placerar i stéllet Sverige i en grupp lander med en svag
reaktion pa en ranteférandring.® 1 en Oversikt av den empiriska
litteraturen dras slutsatsen att det kan finnas skillnader i pen-

! Kieler & Saarenheimo (1998) eller Guiso m.fl. (2000).
2 Dornbusch m.f.(1998).
% Ramaswamy & Sloek (1997).
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ningpolitikens genomslag mellan olika lander, men att dessa inte
har gatt att empiriskt belagga.*

Det ar ocksa tveksamt vilken grund studier av den nationella
penningpolitikens genomslag baserade pa historiska data kan ge for
slutsatser om hur den gemensamma penningpolitiken i framtiden
kommer att paverka olika lander i valutaunionen. Penningpoli-
tikens effekter har studerats for ranteforandringar som ager rum i
ett land. Men en samtidig ranteférandring i alla lander i en valuta-
union, som det definitionsmassigt alltid kommer att bli frdga om i
EMU, kan ha andra effekter. Vidare spelar penningpolitikens effek-
ter via vaxelkursen stor roll, sarskilt for sma lander med omfattande
utrikeshandel. Denna effekt blir av en betydligt mindre storleks-
ordning i valutaunionen, som totalt sett &r mycket mindre beroen-
de av utrikeshandel &n t.ex. Sverige. Pa ett mer allmant plan kan
valutaunionen i sig innebdra att beteenden och forvantningar for-
dndras pa ett fundamentalt sitt, som gor att historiska samband
inte langre géller.

Penningpolitikens effekter har ocksa analyserats utifran data for
olika branscher och néringsgrenar.> Dessa studier visar att effekten
av ranteforandringar skiljer sig markant mellan olika néringsgrenar.
Foretag som verkar i kapitalintensiva branscher, som bilindustrin
eller byggindustrin, ar betydligt mer rantekéansliga an t.ex. foretag i
livsmedelsindustrin. Vidare spelar foretagens finansiering stor roll.
Foretag med hog soliditet paverkas mindre av ranteférandringar an
hogt belanade foretag. Branscher med manga smaforetag tenderar
att vara mer réntekénsliga dn branscher som domineras av stora
foretag. Samma monster aterfinns i manga lander, vilket skulle
kunna tala for att det snarare dr skillnader i naringslivets samman-
sattning an i institutionella forhallanden som kan medfora att pen-
ningpolitiken far varierande genomslag.

Detta konstaterande far stod av en rad studier av penningpoli-
tikens effekter i USA.® Dessa visar pa signifikanta skillnader i hur
centralbankens ranteforandringar paverkar den ekonomiska aktivi-
teten i olika regioner inom USA. Denna regionala skillnad forklaras
framst av olikheter i naringslivsstruktur. Regioner med en hdg an-
del tillverkningsindustri och méanga smaforetag tenderar att paver-
kas i hogre grad av penningpolitiken an andra regioner. Aven kon-
kurrensforhallandena mellan banker tycks ha viss betydelse, efter-

4 Kieler & Saarenheimo (1998).
® Dedola & Lippi (2000).
¢ Carlino & DeFina (1998).
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som penningpolitikens genomslag i regioner med manga banker
och hérd konkurrens tenderar att vara mindre an i regioner med
andra forhallanden.

Sammanfattningsvis ar risken for asymmetriska effekter av en
gemensam penningpolitik svarbedéomd. Kommitténs bedomning ar
att vi inte har nagot underlag for att tro att effekterna av ECB:s
penningpolitik pd den svenska ekonomin vid ett deltagande i
valutaunionen skulle skilja sig fran effekterna pa de Gvriga euro-
landernas ekonomier pa nagot bestamt sitt. Denna beddmning
aterspeglar dock i forsta hand en brist pa empirisk kunskap.

3.4 Stabilisering och destabilisering via vaxelkursen

En forandring i eurons varde gentemot andra valutor har ofran-
komligen olika effekter for medlemsstaterna. For en given forand-
ring i eurokursen kommer den handelsvagda véxelkursen att pa-
verkas olika beroende pa hur tungt handeln med lander utanfor
euroomradet vager i olika medlemsstater. Exempelvis medfor en
depreciering av euron gentemot dollarn en storre efterfragestimu-
lans for lander som har stor handel med USA eller konkurrerar
med amerikanska foretag pa varldsmarknaden an for lander vars
handel & mer orienterad mot vriga eurolénder.

Under senare ar har eurons depreciering gentemot bl.a. dollarn
och det brittiska pundet haft olika genomslag pa den effektiva
vaxelkursen i de olika medlemsstaterna. For t.ex. Irland, med en
stor handel med lander utanfor euroomradet, har den fallande euro-
kursen inneburit en storre effektiv depreciering av valutan an for
t.ex. Belgien, som har storre delen av sitt handelsutbyte inom
euroomradet. Sverige har i jamforelse med dagens eurolidnder en
relativt omfattande handel med lander utanfor euroomradet.

A ena sidan skulle ett deltagande i valutaunionen eliminera
vaxelkursosakerheten i handeln med eurolédnderna och darmed pa-
tagligt reducera de totala vaxelkurssvangningarnas betydelse for
den svenska ekonomin. Detta galler &ven om eurons fluktuationer
skulle vara lika stora som kronans, eftersom svangningar i kronans
varde berdr all handel, medan svangningar i eurokursen bara
péaverkar handeln med lander utanfor euroomradet. A andra sidan
kan ett medlemskap, i den man vaxelkursutvecklingen styrs av
fundamentala makroekonomiska faktorer, innebdra en okad risk
for makroekonomisk instabilitet darfor att det inte langre finns
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nagon valutakurs som kan reagera pa skillnader i sddana faktorer
mellan ldnderna inom unionen.

Erfarenheterna tyder pa att kortsiktiga fluktuationer i véxel-
kursen inte behover ha nagot tydligt samband med ekonomiska
obalanser. Eurons depreciering mot dollarn under perioden
1999-2001 har varit foremal for atskilliga analyser utan att nagon
allmént accepterad forklaring har vuxit fram. Uppskattningar for
saval euron som kronan visar pa en systematisk undervardering
under relativt langa perioder. Pa kort sikt paverkas véaxelkursen i
hog grad av kapitalfloden som genereras av portfoljomflyttningar,
som kan foranledas av handelser utanfér bade Sverige och Europa.
Vid ett medlemskap i valutaunionen kommer sadana vaxelkurs-
fluktuationer som inte ar forankrade i ekonomiska forhallanden att
fa mindre betydelse, vilket bidrar till hogre grad av stabilitet.

Den svenska handeln med icke-eurolander &r nagot storre i
forhallande till BNIP &n vad den ér i de flesta andra EU-lander. Det
medfor att rorelser i eurokursen kommer att fa storre genomslag pa
den ekonomiska aktiviteten i Sverige och kan dédrmed vara en kélla
till asymmetriska makroekonomiska stérningar. Kommitténs sam-
manfattande bedémning &r anda att risken for storningar till foljd
av vaxelkurssvangningar ar mindre vid ett medlemskap i valuta-
unionen an vid ett utanfoérskap.

3.5 Asymmetri och stabilisering

ECB:s penningpolitiska beslut baseras pa en bedémning av infla-
tionsutvecklingen i hela euroomradet. Inflationen i en enskild med-
lemsstat paverkar penningpolitiken i forhallande till den vikt
medlemsstaten har i det harmoniserade konsumentprisindex for
hela euroomradet som ECB anvander som matare av inflationen.
Om den ekonomiska utvecklingen skiljer sig at mellan medlems-
staterna, kommer penningpolitiken inte nddvandigtvis att fylla
nagon stabiliserande roll for det enskilda landet, utan kan t.o.m.
verka destabiliserande.

Risken for sadana asymmetrier i konjunkturutvecklingen var en
central fraga infor valutaunionens tillkomst. Kritiker av valuta-
unionen menade att EU-landerna pa grund av dalig synkronisering
av konjunkturen inte uppfyllde kriterierna for att vara ett s.k. opti-
malt valutaomrade. Man pekade vidare pa att euroldnderna, till
skillnad fran nationalstater med egen valuta, saknar en gemensam
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finanspolitik som kan bidra till att utjamna effekten av olikheter i
konjunkturen mellan medlemsstaterna. Samtidigt ar arbetskrafts-
rorligheten mellan EU-landerna betydligt mer begrdnsad an inom
nationalstater.

Denna problematik ar sarskilt uttalad for de sma medlems-
staterna. Tendenser till dverhettning och inflation i de stora euro-
peiska landerna kommer att driva upp réntan &ven i mindre med-
lemslédnder som inte dr i samma situation. En obalans (stérning)
som tréaffar en enskild liten medlemsstat kommer déremot inte att
foranleda ndgon penningpolitisk atgard som skulle kunna stabilise-
ra ekonomin i den medlemsstaten.

| en valutaunion underlattas saval den gemensamma penningpoli-
tiken som den nationella stabiliseringspolitiken, om de storningar
som intraffar i de anslutna landerna & gemensamma, dvs. berdr alla
lander. Penningpolitiken kommer da att fa en for samtliga lander
adekvat inriktning samtidigt som finanspolitiken kan ge ett dmse-
sidigt stod.

Den svenska konjunkturutvecklingen kan skilja sig fran euro-
omradets av flera skal. Svensk ekonomi kan utsattas for handelser
eller stdrningar som inte drabbar andra lander i samma omfattning.
Det kan t.ex. gélla en nedgang i efterfragan pa sadana marknader till
vilka Sverige har en stor export. Aven om en stérning &r gemensam
for euroomrédet, kan den leda till skillnader i den makroekono-
miska utvecklingen om anpassningen tar olika lang tid i olika
lander. Vidare kan den svenska utvecklingen skilja sig fran den i
ovriga eurolander av inhemska skal, t.ex. om en lag produktivitets-
tillvaxt eller snabb l6neutveckling 6kar kostnadsnivan i forhallande
till andra lander. Det kan vidare ske forandringar i den inhemska
efterfragan som inte motsvaras av en liknande utveckling i andra
lander. Sa t.ex. upplevde Sverige under senare delen av 1980-talet en
kraftig minskning av det privata sparandet och en 0kning av den
inhemska konsumtionsefterfragan till foljd av kreditmarknadens
avreglering och stigande tillgangspriser. Nar tillgadngsvéardena sedan
foll kraftigt i borjan av 1990-talet ledde detta, i kombination med
ett hogt relativt kostnadslage, till att recessionen blev betydligt
djupare i Sverige &n i andra lander.

Alla storningar och konjunkturavvikelser kan eller bor inte ddm-
pas med hjalp av penningpolitik. En negativ utbudsstérning som
har varaktiga effekter pa ekonomin genom att minska produktions-
potentialen kan inte kompenseras med en expansiv penningpolitik.
I sadana situationer medfor ett medlemskap i valutaunionen inte
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nagon stabiliseringspolitisk forlust. Daremot kan en nationell pen-
ningpolitik bidra till att ddmpa effekterna av asymmetriska stor-
ningar pa efterfragesidan, varfér denna typ av storningar kan bli
svarare att hantera i valutaunionen. Aven effekten av kortsiktiga
utbudsstorningar kan mildras med penningpolitiken.

De studier som gjorts av den historiska utvecklingen ger nagot
skiftande resultat vad géller karaktaren pa de storningar som traffat
den svenska ekonomin. Det finns dock en 6vervikt for tolkningen
att det framst varit utbudsstorningar som orsakat konjunkturfluk-
tuationerna. Detta skulle indikera att instabiliteten i den svenska
tillvaxten i forsta hand beror pa impulser som paverkat produk-
tionssidan, t.ex. oljeprishojningar, 16nekostnadsstérningar och va-
riationer i den underliggande produktivitetsokningstakten, medan
t.ex. svangningar i hushallens sparkvot eller exportefterfragan
spelat en mindre roll. De empiriska studierna ger dven beldgg for
att storningarna i huvudsak varit permanenta, dvs. paverkat
ekonomins langsiktiga utveckling.

En jamforelse med motsvarande studier for andra lander visar att
variationerna i den svenska BNP-utvecklingen i hogre grad
forklaras av utbudsstérningar. Detta skulle kunna férklaras endera
av att svensk ekonomi haft storre problem pa utbudssidan eller av
att stabiliseringspolitiken varit sarskilt framgangsrik i att hantera
efterfragestorningar. Samtidigt kan dock konstateras att variansen i
BNP-tillvaxten varit storre i Sverige an i de flesta andra europeiska
lander. Det star ocksd klart att den véarsta makroekonomiska
stérningen under efterkrigstiden, 1990-talskrisen, i forsta hand var
efterfragebetingad.

Det kan finnas skél att gora skillnad mellan symmetriska
storningar och spridningseffekter till 6vriga lander av stdrningar i
ett land. Exempelvis kan en utbudsstorning i Tyskland, som leder
till lagre tyska priser, upptrada som en efterfragestorning i Sverige
darfor att efterfragan forskjuts fran svenska till (billigare) tyska
produkter. Aven om stérningarna sammanfaller i tiden &r det ur
svensk synvinkel en asymmetrisk efterfragestorning.

I Per Janssons bilaga till EMU-utredningen redovisades resulta-
ten fran flera studier som gjorts av graden av symmetri i de stor-
ningar som traffat den svenska ekonomin.” Aven har skiljer sig
resultaten mellan olika studier, men de flesta tyder pa att stor-
ningarna i huvudsak varit asymmetriska. | bilagan redovisades aven

7 Jansson (1996).
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en studie som analyserade graden av symmetri i BNP-fluktua-
tionerna i Sverige och atta andra europeiska lander under perioden
1960-1994. Utgangspunkten var att trendavvikelsen i BNP vid
varje tidpunkt kan delas upp i tva oberoende komponenter: dels en
som ar gemensam for de studerade landerna, dels en som &r specifik
for respektive land. Skattningarna visade att den gemensamma
komponenten haft patagligt mindre betydelse for BNP-fluktua-
tionerna i Sverige an for motsvarande fluktuationer i de andra
ldnderna. Av variansen i de svenska BNP-fluktuationerna under
den undersokta perioden kunde bara 22 procent tillskrivas varia-
tioner i den gemensamma komponenten, medan resterande 78 pro-
cent forklarades av variationer som var specifika for Sverige. For de
andra undersokta landerna svarade den gemensamma komponenten
for ca 60 procent, med undantag fér Finland och Irland, som hade
lagre andel &n Sverige.

Janssons slutsats var att den kortsiktiga realekonomiska utveck-
lingen i Sverige i hog grad forklaras av inhemska asymmetriska
storningar. Denna slutsats fick stod av John Hasslers studie av
samvariationen i industrikonjunkturen i Sverige och elva andra
industrilander under perioden 1975-1995.% Studien visade att
svangningar i svensk industriproduktion och sysselsittning sam-
varierat ganska svagt med motsvarande svangningar i andra lander,
sérskilt de stora industrilanderna.

EMU-utredningen (Sverige och EMU, SOU 1996:158) drog slut-
satsen av de undersokningar som gjorts pa historiska data att
Sverige inte tillhdrde de k&rnldénder som kunde utgora en naturlig
europeisk valutaunion. Samtidigt pekade utredningen pa att
svenska avvikelser fran ett europeiskt konjunkturmonster kunde
vara effekter av den ekonomiska politiken, snarare dn av struk-
turella drag i den svenska ekonomin. Upprepade véaxelkursjuste-
ringar gentemot EU-landerna kan ha paverkat forloppet, nagot som
inte l&ngre kan ske vid ett medlemskap i valutaunionen. Mot-
svarande géller dven for penningpolitiken i den man denna har
bidragit till en avvikande konjunkturutveckling.

I bilaga 2 till kommitténs delbetdnkande (Stabilitet och stabi-
liseringspolitik i EMU, SOU 2001:62) redovisade Michael Bergman
en studie av i vilken utstrdckning de svenska konjunktursvéng-
ningarna paverkats av motsvarande svangningar i EU-landerna,
respektive i lander utanfor EU, under perioden 1961-1997. Berg-

8 Hassler (1996).
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mans studie visade att den svenska konjunkturen, matt som
fluktuationer i industriproduktionen, under denna period var rela-
tivt starkt synkroniserad med den europeiska.

Avmattningen pa 1970-talet kom senare i Sverige an i andra
europeiska lander, delvis beroende pa en avvikande stabiliserings-
politik. Recessionen i borjan av 1990-talet startade for svensk del
tidigare och blev betydligt djupare an for EU-landerna i stort. |
Bergmans studie analyserades dven symmetrin i de makroekono-
miska stérningar som traffat svensk ekonomi med en teknik som
gor det majligt att sdrskilja storningar som drabbat hela Europa,
respektive varit specifika for Sverige. Till skillnad fran flera av de
tidigare studierna gav Bergmans analys till resultat att gemensamma
europeiska stérningar forklarar en relativt stor del av de svenska
storningarna. Pa ett ars sikt kan 65 procent av variationen i
industriproduktionen hanforas till EU-gemensamma stdrningar.
Motsvarande andel for t.ex. Finland &r mindre &n 30 procent.

Det dr dock tveksamt vilka lardomar som gar att dra av den
historiska utvecklingen. Forhallandena forandras oavsett om Sve-
rige deltar i valutaunionen eller ej. Utvecklingen kan bli mer lik-
artad eller tvartom mer asymmetrisk, vilket paverkar hur kon-
sekvenserna av en gemensam penningpolitik ska varderas. Men ett
deltagande i valutaunionen kan ocksa ha direkta effekter pa stor-
ningarnas karaktar. Valutaunionen innebar vidare en pataglig struk-
turell forandring som kan fa effekt pa beteendesambanden i
ekonomin. Lonebildningen kan t.ex. komma att fungera pa ett
annat satt an vad den hittills gjort, vilket analyseras i avsnitt 4.2.
Foretagens prissattningsbeteende kan forandras etc. Det gar darfor
inte att dra slutsatser om hur den svenska ekonomin kommer att
reagera pa olika foreteelser enbart utifran historiska data.

De empiriska studierna av makroekonomiska storningar baseras
vanligen pa data fran en sammanhangande tidsperiod, under vilken
den ekonomiska strukturen forutsatts vara ofdrandrad. De tenderar
darmed att bortse fran att det under denna period kan finnas en
trend i riktning mot minskad asymmetri pa grund av okad euro-
peisk integration och samordning. | en studie fran ECB dras slut-
satsen att konjunktursvdngningarna allmant sett tenderat att bli
alltmer synkroniserade mellan EU-landerna.’ Detta galler dock inte
for de underliggande makroekonomiska storningarna. Detta kan
tolkas som att en 6kad integration mellan landerna medfort att

® Angeloni & Dedola (1999).

75



Penningpolitik, vaxelkurs och stabilitet i EMU SOU 2002:16

spridningseffekterna av storningar som intréaffar i ett land blivit allt
starkare.

Den svenska konjunkturen har samvarierat relativt ndra med den
europeiska, se figur 3.1. Bergmans resultat i den ovan redovisade
studien tyder dock inte pa att graden av samvariation i konjunktur-
utvecklingen mellan Sverige och EU-landerna skulle ha dkat Gver
tiden, snarare tvértom.

Figur 3.1. BNP-tillvaxt. Avvikelse fran trendtillvéxt (7 ars glidande
medelvarden)
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En Okad integration och ett vdxande ©Omsesidigt konjunktur-
beroende behover dock inte nddvandigtvis reducera risken for
asymmetriska storningar. Ett 6kat handelsutbyte leder ofta till en
regional koncentration och specialisering av produktionen. For-
andringar i efterfragan eller forandringar i priset pa insatsvaror kan
darmed fa mer omfattande effekter pa en enskild region eller stat.
Paul Krugman pekar t.ex. pa att bilindustrin i USA &r betydligt mer
regionalt koncentrerad an bilindustrin i Europa.® En minskad

10 Krugman (1991).
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efterfragan pa bilar drabbar darfor vissa regioner i valutaunionen
USA mycket hart, medan effekterna i Europa sprids mer jamnt pa
fler 1ander. Om en valutaunion i Europa leder till samma kon-
centration som i USA saknas det, till skillnad fran i detta land, en
Overnationell finanspolitik som kan hantera problemen for den
drabbade regionen. Krugman menar ocksa att valutaunionen i sig
sjalv kommer att paskynda en regional specialisering mellan lander
och darmed 6ka risken for asymmetriska storningar.

Enligt andra studier &r dock regional specialisering frdmst knu-
ten till industrins framvéxt. Tjanstesektorn har inte samma grad av
regional koncentration som industrin, vilket skulle tala for att den
regionala specialiseringen skulle tendera att minska i takt med att
tjanstenaringarna far 6kad betydelse. Analyser av sysselsittningens
fordelning pa branscher i USA visar ocksa att den regionala kon-
centrationen avtagit under de senaste decennierna. Det finns dven
tecken pa en minskande tendens till regional specialisering mellan
EU-landerna fran mitten av 1980-talet till mitten av 1990-talet."

Resonemangen ovan visar att det inte ar sjélvklart hur en dkad
integration paverkar graden av samvariation i makroekonomisk ut-
veckling mellan olika l&nder. Olika faktorer kan uppenbarligen dra i
olika riktning. Frankel & Rose (1997) har forsokt undersdka
"nettot” av dessa olika faktorer. Deras slutsats ar att ett 6kat han-
delsutbyte leder till stérre samvariation i konjunkturutvecklingen.
Enligt dem &r starkare konjunkturspridningseffekter via utrikes-
handeln betydligt viktigare dn eventuella tendenser till okad re-
gional specialisering.

3.6 Kommitténs slutsatser

Ett svenskt medlemskap i valutaunionen kommer att férandra de
stabiliseringspolitiska forutsattningarna. Enligt kommitténs be-
domning gar det dock inte att med nagon sakerhet uttala sig om
huruvida de makroekonomiska stérningarna och darmed behovet
av inhemsk stabiliseringspolitik kommer att vara storre eller
mindre i valutaunionen an vad som skulle ha varit fallet utanfor.
Som medlem i valutaunionen kommer Sverige att traffas av delvis
nya former av makroekonomiska stérningar, t.ex. via penningpoli-
tiken, men samtidigt utsattas i mindre omfattning for andra stor-
ningar, t.ex. via vaxelkursen. En fortsatt integration och ett dkat

11 3¢ OECD (1999).
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handelsutbyte med eurolanderna kommer att 6ka beroendet av den
europeiska konjunkturutvecklingen. Men samtidigt kan risken for
strukturella stérningar som ensidigt traffar den svenska ekonomin
ocksa 6ka. Det ar anda sannolikt att graden av samvariation i kon-
junkturutvecklingen mellan Sverige och 6vriga EU-lander kommer
att forstérkas.

Det kommer i framtiden med stor sannolikhet att intraffa stor-
ningar av sadant slag att franvaron av en egen penningpolitik och
valuta innebdr risk for 6kad instabilitet. Dd&rmed kommer det att
stallas storre krav pa finanspolitiken och pa arbetsmarknadens an-
passningsformaga.
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4 EMU och ekonomins
anpassningsformaga

4.1 Anpassning och stabilisering

Infor valutaunionens bildande framfordes farhagor att unionen
skulle komma att fungera daligt pa grund av asymmetrier i kon-
junkturutvecklingen och att de europeiska arbetsmarknaderna
saknar den grad av flexibilitet som ar nédvéndig for att kompensera
for detta. Nér penningpolitik och valutakurs inte langre svarar for
anpassning vid landspecifika stérningar maste anpassningen ske
genom att nominella I6éner och priser justeras eller genom en
omflyttning av arbetskraft mellan landerna i valutaunionen for att
det inte ska uppkomma varaktiga obalanser med arbetsloshet eller
arbetskraftsbrist.

Den svaga sysselsattningsutvecklingen i Europa under perioden
1975-1995, da arbetslosheten inom EU-landerna steg fran 3 pro-
cent till ndra 12 procent av arbetskraften, har setts som uttryck for
en bristande flexibilitet pa de europeiska arbetsmarknaderna. Pa
den amerikanska arbetsmarknaden, som anses mer flexibel, 6kade
sysselsattningen kraftigt under samma period. Vidare har de lander
som genomfort reformer i syfte att Oka flexibiliteten — Stor-
britannien, Nederldanderna och Danmark — haft en starkare syssel-
sattningsutveckling &n ovriga EU-lander. En slutsats i EMU-utred-
ningens betdnkande var att riskerna med ett svenskt medlemskap i
valutaunionen skulle reduceras om atgarder vidtogs i syfte att oka
flexibiliteten pa arbetsmarknaden.’

Begreppet flexibilitet har blivit ett tdmligen vagt begrepp som
anvands om sadant som man av olika skal menar &r bra for arbets-
marknadens funktionssatt — en 16nebildning som reagerar pa mark-
nadssignaler, hog kompetens hos arbetskraften, hdg beredskap att
byta arbete, effektiv matchning mellan lediga jobb och arbets-
sbkande etc.

! Sverige och EMU, SOU 1996:158.
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Ofta knyts krav pa en okad flexibilitet pa arbetsmarknaden till
medlemskap i valutaunionen. Det bor emellertid goras en atskillnad
mellan de krav pa en Okad flexibilitet pd arbetsmarknaden som
hédnger samman med allménna trender i den ekonomiska utveck-
lingen och de krav som medlemskapet i valutaunionen i sig kan
aktualisera. Det finns mycket som talar for att en utveckling mot
Okad ekonomisk integration med omvérlden och avreglering av
marknader stéller hogre krav pa arbetsmarknadens funktionssétt.
Konkurrensen skarps, vilket hojer priskansligheten i efterfragan pa
foretagens produkter. En konsekvens av detta ar att efterfragan pa
arbetskraft reagerar starkare pa forandringar i lonekostnaderna.
Sysselséttningen tenderar vidare att bli mer instabil eftersom fore-
tagens bendgenhet att behalla arbetskraft vid en vikande efterfragan
minskar. Kapitalets lattrorlighet tenderar att leda till 6kad kort-
siktighet och minskad tolerans for en lag Ionsamhet. Detta tvingar
fram en snabbare kostnadsanpassning vid vikande efterfragan en-
dera genom forandringar av I6nerna eller genom féréndringar av
sysselsdttningen.

Denna integrationsprocess kommer att fortskrida och dess
effekter att uppkomma &ven om vi star utanfor valutaunionen. Ett
medlemskap torde endast i begransad utstrackning paskynda ut-
vecklingen, bl.a. genom minskad valutarisk och 6kad transparens i
I6ner och priser. Vid makroekonomiska stérningar skiljer sig dare-
mot forhallandena i respektive utanfor valutaunionen pa ett funda-
mentalt sétt, till foljd av att en anpassning av kostnadsldget gente-
mot Ovriga lander vid ett medlemskap i valutaunionen inte kan ske
genom en anpasshing av vaxelkursen.

Det finns tva aspekter pa det som vanligen betecknas arbets-
marknadens flexibilitet. Den forsta aspekten ar arbetsmarknadens
formaga att hantera makroekonomiska storningar. Flexibilitet i
denna betydelse kan matas med variationerna i sysselsattning eller
arbetsloshet i forhallande till storleken pa de underliggande stor-
ningarna. Den andra aspekten dr arbetsmarknadens funktionssatt i
ett langsiktigt strukturellt perspektiv. En indikator pa flexibiliteten
i denna mening ar nivan pa jamviktsarbetslosheten (NAIRU), dvs.
den arbetsloshet som &r forenlig med en stabil prisstegringstakt.
FOr en bedbmning av valutaunionens stabiliseringspolitiska kon-
sekvenser ar den forsta aspekten mest relevant, men det finns ocksa
en diskussion om hur jamviktsarbetslosheten kan paverkas av ett
EMU-medlemskap.
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Dessa bada aspekter pad arbetsmarknadens flexibilitet hanger
samman i s& motto att det slags institutionella forhallanden som
skapar dalig anpassningsformaga hos arbetsmarknaden vid makro-
ekonomiska storningar ofta kan vara sadana som dven bidrar till en
langsiktigt hog arbetsloshetsniva. Vidare hanger de samman genom
att en instabil sysselsattningsutveckling kan medféra en hogre jam-
viktsarbetsloshet, eftersom en tillfallig arbetsléshetsokning kan
leda till att stora grupper mer varaktigt hamnar utanfor den regul-
jara arbetsmarknaden. Men det &r, atminstone hypotetiskt, mojligt
att tanka sig en lag niva pa jamviktsarbetslosheten i kombination
med en svag formdga att hantera atminstone vissa former av
makroekonomiska storningar och omvant.

Ekonomins anpassning till makroekonomiska storningar tar for-
men av en kvantitetsanpassning, dvs. att produktion och sysselsatt-
ning Okar eller minskar, eller en anpassning av priser och 16ner. Om
t.ex. efterfragan pa svenska varor och tjanster vid radande prisniva
faller kan detta mdtas med minskade l6nekostnader som maojliggor
sankta produktpriser, vilket i sin tur haller uppe efterfragan. I den
man priser och I6ner inte reagerar, sker sa smaningom i stéllet en
anpassning via minskad produktion och sysselsattning, dvs. via ett
minskat resursutnyttjande. En tredje anpassningsmekanism &r
variationer i utbudet av arbetskraft. Vid en vikande efterfragan pa
arbetskraft minskar regelmassigt utbudet av arbetskraft, dvs. en
svagare sysselsdttning motsvaras inte fullt ut av 6kad arbetsloshet.
Detta forklaras delvis av variationer i omfattningen pa arbetsmark-
nadspolitiska program, dér deltagarna inte réknas in i arbetskraften,
t.ex. arbetsmarknadsutbildning. Men dven tillstrémningen till re-
guljara studier paverkas av arbetsmarknadslaget.

Den typ av makroekonomiska stérningar som setts som speciellt
problematisk i en valutaunion dr storningar som drabbar alla delar
av ekonomin i en eller nagra fa medlemsstater. De ekonomiska
kriserna i Sverige och Finland i borjan av 1990-talet ar exempel pa
sadana generella asymmetriska storningar. | den man den nationella
finanspolitiken inte formar motverka sadana landspecifika stor-
ningar sker en anpassning antingen genom ett generellt lagre kost-
nadslége eller genom en minskning av produktion och sysselsétt-
ning. P4 motsvarande sitt kan reaktionen pa en positiv landspecifik
efterfragestorning antingen vara 6kad produktion och sysselsatt-
ning eller stigande 16ner och priser.

Ibland kan asymmetriska storningar vara av den karaktaren att de
framst beror delar av ekonomin. Da kan ett fall i produktion och
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sysselsattning motverkas, om resurser snabbt omfordelas fran de
sektorer som har en vikande efterfragan till de sektorer som i
mindre grad &r berdrda. En hdg rorlighet mellan sektorer under-
lattar ocksa anpassningen nar den aggregerade efterfragan stiger,
eftersom detta ofta &r férenat med forskjutningar mellan sektorer.

Huruvida anpassningen vid makroekonomiska storningar sker
via l6ner och priser eller via produktion och sysselséttning bestdams
till stor del av hur I6nebildningen fungerar, dvs. av hur snabbt och
hur mycket l6nerna reagerar pa svangningar i efterfragan pa arbets-
kraft. Hur ett medlemskap i EMU kan forvintas paverka l6ne-
bildningen behandlas i avsnitt 4.2. En anpassning av lonekostna-
derna kan ske genom att den avtalade grundlénen &ndras, men den
kan dven ta andra former; en anpassningsmekanism kan byggas in i
nivan pa de sociala avgifterna, en del av 16nen kan goras beroende
av konjunkturen eller foretagens vinstutveckling och arbetstiden
kan varieras i stéllet for 16nen. Sadana tankbara institutionella 16s-
ningar behandlas i avsnitt 4.3.

I vilken utstrackning anpassningen pa arbetsmarknaden kommer
att ta sig uttryck i arbetsloshetsvariationer bestdams av en rad
faktorer, dar aven flexibiliteten pa arbetsmarknadens utbudssida
spelar en viktig roll. Utbudet av arbetskraft kan svara mer eller
mindre pa efterfragevariationer, bl.a. beroende pa hur flexibel
dimensioneringen av utbildningssystemet ar, bade vad galler om-
fattning och férdelning mellan olika former av utbildning. Indivi-
dernas bendgenhet att byta jobb har betydelse fér hur snabbt
storningar, som ocksa innebar forskjutningar i efterfragestruk-
turen, kan pareras. Rorligheten paverkas dven av arbetskraftens
allmanna kompetensniva och hur val matchningen mellan lediga
jobb och arbetssokande fungerar. Aven flexibiliteten i relativioner
har betydelse for anpassningen vid stérningar som berdr olika
sektorer i olika grad. Arbetsmarknadspolitiken i vid mening syftar
till att underlatta en utbudsanpassning med hjalp av arbetsformed-
ling, utbildningsinsatser, rérlighetsstimulanser m.m.

Tillskapandet av ytterligare institutionella I6sningar avsedda att
underlatta anpassningar pa arbetsmarknadens utbudssida, i form av
s.k. kompetenssparande och omstéliningsforsakringar, behandlas i
avsnitt 4.3.
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4.2 Anpassningar via l6nebildningen

Vid bedomningen av ett EMU-medlemskaps effekter pa stabi-
liteten i den svenska ekonomin ar fragan om vad som hander med
I6nebildningen central. EMU-utredningen (Sverige och EMU,
1996) konstaterade att arbetsloshetsnivan i ett land framst beror pa
hur vél arbetsmarknaden och 16nebildningen fungerar. Ett medlem-
skap i valutaunionen stéller storre krav pa ekonomins anpassnings-
formaga vid makroekonomiska storningar eftersom det da inte
langre finns nagon nationell penningpolitik. Ett medlemskap kan
dven antas paverka jamviktsnivaerna for produktion och sysselsatt-
ning, dvs. de genomsnittliga nivaer runt vilka konjunktursvang-
ningarna &ger rum. | en underlagsrapport till denna utredning
(EMU:s effekter pa Ionebildningen, bilaga 2) analyserar Lars Calm-
fors de sannolika effekterna av ett svenskt EMU-medlemskap pa
I6nebildningen och vilken betydelse dessa effekter kan ha for eko-
nomins anpassningsformaga vid stérningar. Framstéllningen i detta
avsnitt ar i huvudsak en forkortad version av ndmnda underlags-
rapport.

Hur ett EMU-medlemskap paverkar I6nebildningen éar dven av
central betydelse for vilka krav som kommer att stéllas pa finans-
politiken. I den man I6nebildningen kan motverka de stabiliserings-
politiska problem som kan uppkomma vid ett medlemskap i valuta-
unionen, minskar behovet av att anvanda finanspolitiken som en
ersattning for en egen penningpolitik. Analysen i detta avsnitt syf-
tar saledes till att precisera de forutsattningar som finanspolitiken
kommer att foras under. Har ska tre olika aspekter av ett EMU-
medlemskaps konsekvenser for I6nebildningen betonas:

o Vilka beteendeforandringar i 16nebildningen kan dga rum inom
existerande institutionell ram pa arbetsmarknaden?

e Vilka forandringar av forhandlingssystemet, t.ex. graden av
samordning i avtalsforhandlingarna, kan komma till stand?

o Vilka forandringar av det politiskt beslutade regelsystemet, t.ex.
arbetsléshetsforsakring och anstéliningsskydd, kan komma att
ske?
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4.2.1  Effekter pa I6nebildningen inom existerande
institutionella ram

Lonebildningen och makroekonomiska stérningar

Som ndmnts i tidigare avsnitt ar det framst vid asymmetriska
storningar som ekonomins anpassningsférmaga satts pa prov. Vid
t.ex. en asymmetrisk minskning av efterfrdgan pa svenska varor
minskar saval produktion som sysselsattning, vilket dven tenderar
att sanka inflationstakten. Om vi star utanfér EMU, sa ér det Riks-
bankens uppgift att motverka en sadan utveckling genom réante-
sénkningar. Men vid ett EMU-medlemskap sker inte detta. Stor-
ningen skulle emellertid kunna motverkas genom en anpassning i
I6nebildningen. Om den nominella 16nedkningstakten faller till-
rackligt mycket, sa kan detta i princip stabilisera produktion och
sysselsattning pa samma sitt som en egen penningpolitik skulle ha
gjort utanfor EMU (Sverige och EMU, 1996, kap. 8).

En negativ asymmetrisk utbudsstérning intraffar t.ex. om pro-
duktivitetsstegringstakten sjunker. Detta tenderar att minska pro-
duktion och sysselséattning i forhallande till vad som annars skulle
ha intraffat och att 6ka inflationen. Om Sverige star utanfér EMU,
kommer anpassningen att bero pa hur Riksbanken i sina penning-
politiska beslut vager kostnaderna av lagre sysselsattning och hogre
inflation mot varandra. Vid radande inflationsmalsregim kommer
penningpolitiken vid en utbudsstérning formodligen att stramas at
for att ddmpa en uppgang av inflationen. Vid ett EMU-medlem-
skap sker ingen sadan atstramning utan inflationen i Sverige stiger i
stéllet mer &n vid ett icke-medlemskap. Den hogre inflationen mot-
verkar samtidigt en del av fallet i sysselsattningen genom att sanka
foretagens reala I6nekostnader (I6nekostnader i forhallande till
produktpriserna). De lagre reallonekostnaderna uppnas emellertid
via en hogre inflationstakt an vad som annars skulle ha varit fallet.
Om detta ska undvikas maste de nominella 16nedkningarna an-
passas nedat.

Vid ett svenskt EMU-medlemskap finns en betydande risk for
att den gemensamma penningpolitiken inte ska passa Sverige och
att storre makroekonomiska svangningar darfér kan skapa behov av
mer flexibla nominalloner. Det ar darfor naturligt att stalla fragan i
vilken grad man bor vanta sig att 16nebildningens nominella flexi-
bilitet 6kar vid ett medlemskap.
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Incitamenten for nominell 16neflexibilitet i EMU

Enligt vedertagen teori ar inflexibla nominalloner centrala for att
forklara varfor makroekonomiska storningar kan leda till stora
fluktuationer i produktion och sysselsattning. Samtidigt existerar
det knappast nagon allmant accepterad teori om nominallone-
stelhet. Olika synsétt betonar olika mekanismer som exempelvis (i)
langa avtalsperioder; (ii) begransade mojligheter till 16neanpass-
ningar inom ramen for géllande avtal; (iii) svarigheter att samordna
I6neforandringar; (iv) lasningar som skapas av tidigare avtal; och
(v) sociala normer.

Den teori som ser lonestelhet som en foljd av langa avtals-
perioder betonar att arbetsmarknadsparternas val av avtalslangd ut-
gor en avvdgning mellan kostnaderna for sjalva avtalsforhandlingar-
na (inklusive risken for arbetsmarknadskonflikter) och de kost-
nader for variationer i sysselsattning, realloner och vinster som
uppkommer ndr I6nerna inte kan anpassas till oférutsedda hén-
delser under I6pande avtalsperiod. Ju hégre forhandlingskostnader-
na ar, desto langre bor avtalsperioderna bli. Ju stérre de makro-
ekonomiska svangningarna ar, desto kortare kan avtalsldangden
antas bli. Det finns skal att tro att en hog frekvens av asymmetriska
efterfragestorningar skapar incitament for kortare avtalsperioder
vid ett EMU-intrade. Skalet &r att en efterfragestérning, som ten-
derar att minska produktion och inhemsk inflation, kan motverkas
av en inhemsk penningpolitik om vi star utanfor valutaunionen,
medan den slar igenom fullt ut vid ett medlemskap, vilket leder till
storre variabilitet i sysselsattning, realléner och vinster. Foljakt-
ligen okar kostnaden pa marginalen av langa avtalsperioder, och det
ar darfor fordelaktigt for arbetsmarknadens parter att valja kortare
avtalsperioder som leder till mer flexibla nominalléner i EMU én
utanfor.

Vid en diskussion om hur ett EMU-medlemskap paverkar avtals-
langd och nominell I6neflexibilitet maste hansyn éven tas till
utbuds- och véxelkursstorningar. Mindre av vaxelkursstorningar
vid ett EMU-medlemskap verkar i riktning mot langre avtals-
perioder. Det ar daremot svarare att dra slutsatser om hur en hog
frekvens av utbudsstérningar paverkar avtalsperiodernas langd vid
ett EMU-medlemskap. Om man vill gora en helhetsbeddmning ar
man hanvisad till numeriska berdkningar pa basis av olika modell-
antaganden. Sadana berdkningar av Calmfors & Johansson (2001)
tyder pa att ett EMU-medlemskap skulle kunna leda till betydande
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minskningar av avtalsperiodernas langd. Ett EMU-medlemskap
kommer enligt dessa berakningar dnda att leda till att svangningar-
na i produktion och sysselsattning dkar, men denna tendens mot-
verkas av att de kortare avtalsperioderna gér nominallénerna mer
flexibla. Samtidigt innebédr den 6kade flexibiliteten i nominalléner-
nas 6kningstakt att inflationen blir mer variabel. Den minskning av
svangningarna i sysselsattningen som kan uppnas genom storre
nominell l6neflexibilitet kops saledes till priset av storre sving-
ningar i inflationstakten. Daremot minskar kortare avtalsperioder
realldnernas variabilitet, eftersom mojligheterna att anpassa de
nominella I6nedkningarna till oférutsedda variationer i inflationen
Okar (se Calmfors, 2002, bilaga 2, Appendix A.2).

Det ar sdledes mojligt att en utveckling mot kortare avtals-
perioder vid ett EMU-medlemskap kan 6ka den nominella I6ne-
flexibiliteten och d&mpa eventuella tendenser till storre syssel-
sattningsvariationer. Man kan emellertid inte vénta sig att en 6kad
nominalléneflexibilitet till f6ljd av kortare avtalsperioder mer &n till
viss del kan motverka tendenserna till storre fluktuationer i pro-
duktion och sysselsattning. Orsaken &r att kortare avtalsperioder ar
forenade med ©kade forhandlingskostnader och storre risker for
arbetsmarknadskonflikter.

En annan typ av nominell l6neflexibilitet innebédr att 16ne-
nivaerna kan éndras under l6pande avtalsperioder, utan att nagra
omforhandlingar behéver dga rum, genom Klausuler som i foérvag
preciserar att de avtalade I6nedkningarna ska bli olika vid olika
makroekonomiska forlopp. Ett grundldggande problem &r emeller-
tid att sddana avtal riskerar att bli mycket komplicerade. Den
variant som framfor allt anvénts i praktiken &ar indexering av l6nerna
till prisnivan. Indexeringsklausuler var relativt vanliga pa 1970-talet
men 6vergavs i flera lander, déribland Sverige, under 1980-talet som
en foljd av att nddvéandiga realldneanpassningar till de utbudsstor-
ningar som da agde rum forsvarades av indexeringen.

Loneindexering kan ses som ett sdtt att minska variationerna i
sysselsattning och/eller realloner.? Vid t.ex. en negativ efterfrage-
stbrning som sédnker inflationstakten, kommer minskningen i
sysselséttningen att motverkas om den nominella I6nedknings-
takten blir lagre an vad den annars skulle ha blivit. Det blir fallet
om avtalen utformats sa att en lag nominell 16nedkning i botten
kombinerats med en klausul om I6ne6kningar som utldses endast i

2 Se t.ex. Gray (1976), Ball (1988), Milesi-Ferretti (1994) eller Hutchison & Walsh (1998).
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det fall konsumentpriserna stiger 6ver en viss niva. Vid utbuds-
storningar skapar emellertid avtal med indexeringsklausuler pro-
blem. Utbudsstorningar som samtidigt minskar sysselsattningen
och Okar inflationen, tenderar att leda till att den hégre inflations-
takten minskar reallonen och dédrmed motverkar fallet i syssel-
sattningen. Denna mekanism verkar emellertid inte vid indexerade
I6ner, eftersom prisdkningarna da utlGser automatiska nominal-
I6nestegringar. De olika effekter som indexering har vid efterfrage-
och utbudsstorningar forklarar varfor det enligt den teoretiska
forskningen kan ligga i avtalsparternas intresse att ha partiell
indexering, dvs. lata variationerna i inflationstakten fa bara partiellt
genomslag pa lonedkningstakten. Enligt denna litteratur bor man
vinta sig mer av indexering ju vanligare efterfragestorningar &r i
forhallande till utbudsstorningar.

En intressant fraga & om ett EMU-medlemskap skulle kunna
innebéra att vi pa sikt far tillbaka inslag av l16neindexering som en
metod att skapa mer nominell I6neflexibilitet. Analyser av saval
Leichter (1998) som Calmfors & Johansson (2001) pekar pa att
sadana incitament kan uppsta. Resonemanget ar féljande. Utanfor
EMU forsoker Riksbanken stabilisera efterfragestorningar, efter-
som dessa leder till variationer i bade inflationstakt och syssel-
sattning. | EMU, dér penningpolitiken inte langre kommer att rea-
gera pa asymmetriska storningar, leder efterfragestorningarna till
stOrre variationer i sysselséttning och realloner. Foljaktligen finns
det incitament for parterna att indexera l6nerna till prisnivan, efter-
som indexeringen motverkar dessa variationer. Ocksa vid utbuds-
storningar bor incitamenten for I6neindexering bli starkare i &n
utanfor EMU. Orsaken &r att avtalsparterna bor fa ett storre
intresse av att indexera for att stabilisera realldnen om inflations-
takten blir mer variabel.

Det ar saledes teoretiskt mojligt att man vid ett EMU-medlem-
skap skulle kunna fa tilloaka mer av indexeringsklausuler i avtalen.
Detta skulle kunna bidra till att minska sysselsattningens och rea-
I6nernas variabilitet, men — precis som i fallet med kortare avtals-
perioder — kan inflationens variabilitet forvantas 6ka nar nominal-
I6nernas Okningstakt blir mer variabel. Indexering av l6nerna
behéver darfor inte nddvéndigtvis vara samhallsekonomiskt nsk-
vért, &ven om det under vissa omstandigheter skulle kunna ligga i
enskilda avtalsparters intresse.

Valutaunionen har an sa lange funnits alltfor kort tid for att man
ska kunna dra nagra slutsatser fran utvecklingen dar. Férandringen
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av avtalskonstruktioner av indexeringstyp sker i regel mycket lang-
samt (jfr den gradvisa avvecklingen av indexeringen i flera lander
under 1980-talet efter 1970-talets utbudsstorningar). Det fortjanar
dock att papekas att de EU-lander som har loneindexering ar
Belgien, Finland, Luxemburg och Spanien, vilka alla & medlemmar
i EMU. I Finland och Spanien har indexeringsinslag i avtalen ater-
kommit efter EMU-starten.

Ett tredje satt att analysera nominell I6neflexibilitet tar fasta pa
mojligheterna att astadkomma I6neanpassningar antingen via om-
forhandlingar av I6pande avtal eller i férhandlingar om nya avtal.
Forskningen har pekat pa svarigheterna att andra nominallénerna
(nominallénernas Okningstakt) ocksa i dessa fall pa grund av
bristande samordning mellan olika avtal.

Ett skdl — som uppméarksammades redan av Keynes (1936) — &r
att lontagarna har ett starkt intresse av att bevara radande I6ne-
relationer. Detta ar ett huvudskal till motstandet mot nominella
I6nesankningar: om inte saddana kan samordnas mellan olika avtals-
omraden, kommer namligen I6nerelationerna mellan olika grupper
att forandras. Keynes argument har ifragasatts for USA med argu-
mentet att anstéllda dar tycks ha “liten systematisk kunskap om
I6nerna vid andra foretag” (Bewley, 1998). Men enkétstudier for
Sverige pekar pa att jamforelser med andra foretag spelar en viktig
roll (Agell & Lundborg, 1995, 1999). Skillnaden mellan dessa resul-
tat for USA och Sverige forklaras formodligen av den roll som
facket spelar i Sverige for att férmedla information om I6nesatt-
ningen mellan olika arbetsplatser.

En modernare version av Keynes argument har formulerats av
Ball & Romer (1991). De tar fasta pa att incitamenten till 16ne-
anpassning pa ett avtalsomrade vid en makroekonomisk storning
kan tinkas bero pa vad som hander med l6nerna pa andra avtals-
omraden. Om Iénerna andras pa andra hall, sa paverkas prisnivan i
hela ekonomin och diarmed ocksa realléner och sysselsattning pa
det enskilda avtalsomradet, vilket 6kar trycket pa en nominallone-
forandring ocksa dar. Om ingen tror att nagon annan kommer att
anpassa sin 16neniva, sa gor man det inte heller sjalv. Tror man
daremot att en allmén I6éneanpassning kommer att ske, anpassar
man ocksa den egna lonenivan. Svarigheterna att samordna léne-
anpassningar pa olika avtalsomraden kan darfor medfora att nagra
sadana inte kommer till stand dven vid betydande makroekono-
miska storningar.
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Ett ytterligare satt att analysera hominell 16nestelhet fokuserar
direkt pa forhandlingsspelet mellan fack och arbetsgivare. Utgangs-
punkten &r att en 6ppen arbetsmarknadskonflikt inte &r det enda
alternativet till att sluta ett nytt avtal: verksamheten kan fortsatta
med samma I6éner som enligt tidigare avtal till dess ett nytt har in-
gatts. Detta ar ju vad som ofta sker under en ganska lang period
innan alla forhandlingsmojligheter &r uttdmda (Holden, 2001a).
Det faktum att tidigare avtalad 16n géller tills det finns ett nytt avtal
kan leda till nominell 16nestelhet. Vid en begrdnsad minskning av
efterfragan I6nar det sig inte for en arbetsgivare att initiera en lock-
out for att fa till stdnd en sdnkning av 16nenivan. Vid en begransad
okning av efterfragan lonar det sig inte for I6ntagarsidan att strejka
for att fa arbetsgivaren att hoja Ionerna. Eftersom sadana hot darfor
inte blir trovardiga, uppstar en tendens att bibehalla status quo.
Loénenivan kommer endast att dndras vid stora makroekonomiska
storningar (Holden, 1994). Dessa resonemang kan anvandas for att
forklara nominell I6nestelhet savéal uppat som nedat. Men de kan
ocksa forklara varfor lonerna ar mer stela nedat an uppat om
arbetstagarna har storre mojligheter att skada arbetsgivarna &n
tvartom vid ett avtalslost tillstand, t.ex. genom att tillgripa infor-
mella stridsmetoder (“att arbeta efter regelboken”, massjukskriv-
ningar och "allmant strul”).

Ett ytterligare synsétt betonar forekomsten av sociala rattvise-
normer som skl for att nominalloner inte sdnks och att alla ska ha
atminstone vissa nominella 16nedkningar. Sadana sociala normer
kan leda till att inte heller arbetsgivarsidan finner det vara i sitt
intresse att forsoka genomdriva nominella 16nesankningar eller
neddragningar av l6neckningstakten, eftersom det kan fa negativa
effekter pa arbetsmoralen och darmed minska produktiviteten.®
Aven om det kan vara svart att ge rationella forklaringar till sddana
normer, sa ar det icke desto mindre valbelagt fran manga enkat-
studier att I6nesankningar inte uppfattas som acceptabla.’

Om ett EMU-medlemskap innebér tendenser till storre syssel-
sattningssvangningar, sa okar kostnaden for sociala normer som
begransar nominallonernas flexibilitet. Men eftersom det &ar svart
att forklara hur dessa normer bildas, blir varje diskussion om hur de
kan komma att forédndras vid ett EMU-medlemskap spekulativ.
Erfarenheterna tyder emellertid pa att det kréavs extrema situationer
- som att ett fOretags Overlevnad star pa spel — for att I6nesank-

3 Se t.ex. Solow, (1979), Akerlof, (1982), Akerlof & Yellen (1990) eller Bewley (1999).
* Se t.ex. Blinder & Choi (1990), Bewley (1995) eller Campbell & Kamlani (1997).
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ningar ska accepteras. Det ar darfor en rimlig hypotes att ett EMU-
medlemskap kanske inte utgor en tillrackligt stor regimforandring
for att pa ett grundlaggande satt andra dessa attityder.”

Empiriska observationer

Man har forsokt studera hur tidigare deltagande i ERM, den
europeiska vaxelkursmekanismen, paverkat I6nebildningssam-
banden inom EU. Hér &r resultaten delvis motstridande. Vissa stu-
dier pekar pad att ERM-deltagandet kan ha lett till storre I6ne-
flexibilitet i en del lander, medan andra inte finner nagon sadan
effekt (Eichengreen, 1998). Det har vidare inte gatt att visa att
lander med storre variationer i efterfragan genomgaende har storre
pris- och l6neflexibilitet &n andra (Ball m.fl., 1988, Layard m.fl.,
1991).

Det finns anledning tro att mojligheterna till nominell flexibilitet
i I6nebildningen i stor utstrackning beror pa hur hog inflationen ér.
Det finns atminstone tva skal till detta. FOr det forsta ar sanno-
likheten for att det i en lagkonjunktur ska kravas sankningar av den
nominella I6nenivan hogre ju lagre den genomsnittliga inflationen
och den nominella 16nedkningstakten ar. Detta gor motstandet
mot sankningar av den nominella I6nenivan till en mer bindande
restriktion. FOr det andra innebér lagre inflation i sig starkare
incitament for langa avtalsperioder, eftersom nominallonerna da
behdver dndras mindre ofta och lagre inflation i regel tycks leda till
mindre variabilitet i inflationstakten.®

Calmfors (1998) jamforde den nominella flexibiliteten i I6ne-
bildningen under den djupa lagkonjunkturen i borjan av 1990-talet
mellan hardvalutalander inom EU (de lander som uppréttholl sina
valutabindningar till D-marken) och "mjukvalutalander” (de lander
som Overgav sina bindningar och lat sina valutor depreciera).
Resultatet av jamférelsen visas i Tabell 4.1. Den visar att den
storsta nedgangen av den nominella lonestegringstakten skedde i
mjukvalutaldnderna (Finland, Italien, Spanien, Storbritannien och

® Hypotesen far visst stod av tva svenska studier. Agell & Lundborg (1995, 1999) kunde inte
finna att attityderna till nominalldnedkningar blivit mer positiva efter &n fore 1990-talskrisen
trots en dramatisk 6kning av arbetslosheten och en kraftig nedgang av inflationstakten.
Detta tyder pa att aven mycket stora férandringar i den makroekonomiska miljon inte be-
héver dndra attityderna till Idnesankningar.

6 Resultat i Ball m.fl. (1988) tyder pa att lagre inflation leder till stérre nominell stelhet i
I6nebildningen. Fregert (1994) fann att avtalsperioderna i Sverige under 1900-talet varit kor-
tare under perioder med hog och variabel inflation an annars.
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Sverige). Eftersom dessa lander hade hégre nominella 16nedknings-
tal under foregdende hogkonjunktur, ger tabellen visst stod for
hypotesen att det ar inflationstakten — snarare dn den penning-
politiska regimen — som &r avgérande fér graden av nominell flexi-
bilitet i 16nebildningen. Man bér emellertid beakta att arbetslos-
heten 6kade mycket mer i Finland, Spanien och Sverige dn i de
flesta andra EU-lander. Detta géllde emellertid inte for Storbritan-
nien (dar arbetslosheten 6kade ungefar lika mycket som i Belgien,
Frankrike och Tyskland) och Italien (dér arbetsldsheten foll).

Slutsatser

Sammanfattningsvis finns det en del som tyder pa att ett svenskt
EMU-medlemskap som tenderar att medféra mer av makroekono-
misk variabilitet ocksa kan skapa starkare incitament for nominell
flexibilitet i I6nebildningen. Men det finns goda skal att vanta sig
att forandringarna inte blir sarskilt stora. Det faktum att den
nominella flexibiliteten i 16nebildningen idag ar liten och att huvud-
ansvaret for att motverka konjunkturstérningar ligger pa penning-
politiken, maste tolkas som att det ar forenat med storre svarig-
heter att stabilisera konjunkturen via l6nebildningen &n via
penningpolitiken. Man kan d&rfor inte vanta sig att forlusten av
penningpolitiken som nationellt stabiliseringspolitiskt instrument
annat an till en liten del ska kunna motverkas genom 6kad nominell
flexibilitet i I6nebildningen. Resonemangen ovan understryker
denna slutsats. Till detta kommer att den nominella flexibiliteten i
I6nebildningen tenderar att minska med en ldgre och mer stabil
inflationstakt.

Kombinationen av nominell l16nestelhet nedat och lag inflation i
EMU-omradet som helhet kan vidare 6ka riskerna for negativa
asymmetriska efterfragestérningar. 1 den man Gverhettning i vissa
EMU-lander kan forvantas driva upp euroomradets genomsnittliga
inflationstakt, maste ECB motverka detta genom en restriktiv
penningpolitik som leder till minskningar av efterfragan i de andra
EMU-landerna. Men pa grund av I6nestelhet nedat kommer det att
kravas kraftiga efterfrage- och darmed ocksa produktions- och
sysselsattningsminskningar i dessa lander for att kompensera for
den hogre inflationen i landerna med 6verhettning.
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Tabell 4.1. Nominell I6nedkning och arbetsléshet

Genomsnittlig nominallonedkning | Genomsnittlig arbetsléshet

1988-91 1992-95 Forandring | 1988-91 1992-95 Fo6réndring
Belgien 4,4 3,2 -1,2 9,4 11,8 2,4
Frankrike 4,7 3,5 -1,2 9,4 11,6 2,2
Nederlanderna 2,4 2,8 0,4 6,5 6,7 0,2
Tyskland 53 4,5 -0,8 6,8 8,8 2,0
Osterrike 53 4,6 -0,7 33 41 0,8
Genomsnitt 4,4 3,7 -0,7 7,1 8,6 1,5
hardvalutalander
Finland 8,3 3.4 -4,9 4,7 16,4 11,7
Italien 8,8 5,3 -3,5 11,7 11,1 -0,6
Storbritannien 8,7 51 -3,6 7,0 9,4 2,4
Spanien 7,6 5,6 -2,0 17,3 22,3 5,0
Sverige 8,0 4,4 -3,6 1,8 7,1 53
Genomsnitt 8,3 4,8 -3,5 8,5 13,3 4,8
mjukvalutalénder

Kalla: Calmfors (1998).

EMU och jamviktssysselsattningen

Forskningen har betonat tva olika mekanismer for hur ett EMU-
medlemskap kan paverka jamviktsnivaerna for realloner och syssel-
sattning, dvs. de genomsnittsnivaer som konjunkturfluktuationerna
sker omkring. Den forsta mekanismen tar fasta pa att en gemensam
valuta kan antas Oka integrationen pa produktmarknaderna. Den
andra mekanismen dar att samspelet mellan penningpolitik och
I6neférhandlingar kan komma att &ndras.

EMU och integrationen pa produktmarknaderna

Ett vanligt resonemang ar att ett EMU-medlemskap okar kon-
kurrenstrycket pa produktmarknaderna t.ex. som en foljd av att det
ar lattare att jamfora priser (se t.ex. Utanférskapets konsekvenser,
1998 eller Buti & Sapir, 2001). En trolig konsekvens ar i sa fall att
efterfragan pa det enskilda foretagets produkter blir mer pris-
kanslig (elastisk) vilket paverkar jamviktssysselsattningen.” En mer
priskanslig produktefterfragan innebar att foretagen tvingas sanka

7 Se t.ex. Nickell m.fl. (1994) eller Nickell & Layard (1999).
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sina prispalagg pa marginalkostnaderna. Detta tenderar att 6ka bade
produktionen och efterfragan pa arbetskraft, vilket i sin tur leder
till hogre sysselséttning och realldner. En mer priskanslig produkt-
efterfragan innebér ocksa att det enskilda foretagets efterfragan pa
arbetskraft blir mer 16nekanslig. Detta skapar starkare incitament
att halla tillbaka I6nerna, vilket ocksa det har en positiv effekt pa
sysselsattningen. Nettoeffekten pa reallonenivan ar daremot oklar,
eftersom effekterna dar gar at olika hall.

For att kunna svara pa fragan huruvida ett EMU-medlemskap far
positiva sysselsattningseffekter till foljd av ett dkat konkurrens-
tryck behdver man analysera alla led i kedjan: EMU — integra-
tionen pa produktmarknaderna — konkurrensen pa produktmark-
naderna — reallénenivan och sysselsattningen.

Vad géller forst lanken mellan EMU-medlemskap och integra-
tionen pa produktmarknaderna, sa ar problemet vilken kvantitativ
effekt som en gemensam valuta har pa den integrationsprocess som
anda pagar. Har finns inga entydiga forskningsresultat. En hel del
studier har funnit empiriska belagg for att minskade véxelkurs-
variationer har positiva effekter pa utrikeshandeln, men forvanans-
vart manga studier har inte funnit nagra sadana effekter.® Teoretiskt
kan det inte heller uteslutas att véxelkursvariationer faktiskt kan
leda till mer utrikeshandel och utlandska direktinvesteringar.’ Det
ar dock mdjligt att en gemensam valuta, som helt eliminerar all
vaxelkursrisk vid handel inom ett valutaomrade, har avsevart storre
effekter &n en minskning av véxelkursvariationerna mellan olika
valutor. Studier av Rose (2000, 2001) tycks ge stod for detta.’”

For det andra behdver inte ©Okad integration pa produkt-
marknaderna nddvandigtvis innebdra mer konkurrens. Nar pro-
duktmarknaderna i olika lander blir mer integrerade, sa kan det
underlatta for multinationella koncerner att pa sikt uppna mark-
nadsdominans, vilket i sa fall minskar konkurrensen. Ett satt att
undersoka betydelsen av denna faktor &r att studera hur prisskill-
naderna mellan olika lander utvecklats. En nyligen gjord studie
(Nicoletti m.fl., 2001) kan inte finna att priserna for olika produkt-
grupper konvergerat signifikant mer mellan de EU-ldnder som
lyckats bast med att uppratthalla sinsemellan stabila vaxelkurser

8 Se t.ex. Flam & Jansson (2000) eller Rose (2000).

® Se DeGrauwe (1988), Flam & Jansson (2000) och Rose (2001).

10 Det 4r svart att bedoma hur starka slutsatser som ska dras fran dessa studier, eftersom de
flesta lander som valt att anvanda ett annat lands valuta & mycket atypiska: de &r i regel sma
och ofta tidigare kolonier. Persson (2001) har ocksa kritiserat metodiken i Roses studie och
med en annan metod funnit betydligt mindre och ibland insignifikanta effekter.
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(Belgien, Luxemburg, Nederlanderna, Tyskland och Osterrike) &n
mellan EU-l&nderna generellt.

Vad slutligen galler ssmbandet mellan konkurrensen pa produkt-
marknaderna och I6nebildningen, sa kan detta antas bero pa hur
samordnade I6neférhandlingarna i landet &r. Enligt den s.k. puckel-
hypotesen finns det ett — under i 6vrigt oforandrade forhallanden —
puckelformigt samband mellan graden av samordning & ena sidan
och reallénenivan och arbetslosheten & den andra.** Tanken &r att
saval en hog grad av samordning som en langt driven decentra-
lisering av forhandlingarna till foretagsniva kan leda till aterhall-
samhet i I6nebildningen och lag arbetsloshet (se Figur 4.1).

Figur 4.1. Effekten av 6kad utlandsk konkurrens

A

Redln
(arbets-
|6shet)

>
14

Foretagsvisa Branschvisa Nationdll Gadav
forhandlingar forhendlingar samordning samordning

Vid en hog grad av samordning blir I6neavtalen aterhallsamma
darfor att de avtalsslutande parterna ar sa stora att de tvingas ta
samhallsekonomiska hansyn till effekterna av hoga I6nedkningar pa
inflation, skattebaser, kostnaderna for arbetsloshetsersattning och
arbetsmarknadspolitik osv. Vid langt driven decentralisering leder i
stéllet marknadskrafterna (risken att sysselsdttning och vinster i ett
foretag minskar kraftigt om I6nerna stiger mer dn for kon-
kurrenterna) till aterhallsamhet. Men vid icke samordnade férhand-

11 3¢ Calmfors & Driffill (1988) eller Calmfors (1993).
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lingar pa branschniva ar risken stor for att 1onenivan pressas kraf-
tigt uppat: skalet ar att varken marknadskrafterna (det ar inte sa
farligt om l6nerna 6kar mycket nér det sker for alla konkurrenter i
branschen) eller de samhéllsekonomiska hansynstagandena (varje
avtalspart ar for liten for att sddana hansyn ska spela nagon storre
roll) da &r tillrackligt starka aterhallande faktorer.

Det ar troligt att 6kad internationell konkurrens har storst effekt
pa lonebildningen nar avtalsforhandlingarna bedrivs pa branschniva
och inte samordnas.”? Mer internationell konkurrens minskar da
avsevart mojligheterna till hoga l16nedkningar, eftersom riskerna for
forluster av marknadsandelar till utlindska konkurrenter 6kar. Den
internationella konkurrensen &r emellertid av mindre betydelse for
graden av aterhallsamhet i I6neférhandlingarna vid en hog grad av
samordning eller vid langt driven decentralisering, darfor att
incitamenten for aterhallsamhet da anda ar mycket starka. Det
finns darfor skal att tro att I6nebildning och arbetsloshet paverkas
av 0kad utlandsk konkurrens pa det satt som illustreras i Figur 4.1.

Samspelet mellan penningpolitik och avtalsférhandlingar

Senare tids internationella makroekonomiska forskning har betonat
samspelet mellan arbetsmarknadens parter och centralbanken. Ut-
gangspunkten &r att 1oneforhandlingarna pa nationell niva bedrivs i
relativt samordnade former, sa att forhandlarna maste ta hansyn till
hur deras avtal kommer att paverka penningpolitiken och darmed
dven sysselsattningen. En hypotes som framforts i forskningen tar
fasta pa att centralbankens prisstabiliseringspolitik nar man star
utanfor EMU kan avskracka arbetsmarknadens parter fran hoga
I6nedkningar.”® Utgangspunkten &r att hoga lonedkningar i sig har
negativa effekter pa sysselsattning och vinster. Om man utanfor
EMU har en centralbank med ett inflationsmal, s& kan arbetsmark-
nadens parter rdakna med att I6nedkningar som hotar detta mal
kommer att utlosa rantehojningar (och eventuellt ocksa en appre-
ciering av valutan), vilket har negativa effekter pa sysselséttning
och vinster. Detta forstarker incitamenten hos parterna att halla
tillbaka I6nedkningarna och leder darfor till lagre reallénenivaer
och hogre sysselsattning &n som annars skulle ha blivit fallet. Vid

12 3¢ Danthine & Hunt (1994) och Driffill & van der Ploeg (1993).
13 Se t.ex. Hall & Franzese (1998), Iversen (1998a,b), Soskice & lversen (1998a,b, 2000),
Corricelli m.fl. (2000) eller Holden (2001b).
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ett EMU-medlemskap finns inte langre detta extra incitament for
aterhallsamhet i 16nebildningen, darfor att det enskilda landet ar sa
litet att ECB inte kommer att reagera pa hoga I6nedkningar dar.
Slutsatsen enligt dessa modeller blir att ett EMU-medlemskap for-
svagar incitamenten for aterhallsamhet i 16nebildningen och darfor
kan leda till hogre arbetsloshet.™

Det finns anledning tro att centralbankens roll som avskréckan-
de faktor utanfor EMU hénger ihop med hur samordnade avtals-
forhandlingarna &r. Vid decentraliserade I6neforhandlingar &r varje
avtalsslutande part for liten ocksda utanfor EMU for att kunna
utlosa nagra reaktioner fran centralbankens sida, vilket innebéar att
argumentet om centralbanken som avskrickande faktor inte &r
tillampligt. FOr att argumentet om avskréckning ska vara tillampligt
krdavs att avtalsforhandlingarna &r relativt samordnade. Det har
havdats att centralbankens avskrackningseffekt utanfor EMU &r
storre vid branschvisa forhandlingar an vid mycket langt driven
nationell samordning (Soskice & Iversen, 1998, Holden, 2001b).
Orsaken skulle vara att incitamenten till aterhallsamhet under alla
omstandigheter ar stora vid langt driven samordning, sa att den
penningpolitiska regimen da gér mindre skillnad.

Slutsatsen att ett EMU-medlemskap kan forsvaga incitamenten
for aterhallsamhet i l6nebildningen darfor att penningpolitikens
avskrackningseffekt forsvinner star i skarp kontrast till ett annat
vanligt anvant argument som betonar att ett utanforskap riskerar
leda till en ackommoderande penningpolitik med valutadeprecie-
ringar och inflation som féljd (se t.ex. Aberg, 1999). Svagheten
med detta argument ar att det forutsatter att den nuvarande in-
flationsmalsregimen inte kan uppratthallas. Med den utbredda
acceptans for inflationsmalet som idag finns i samhallet — inte
minst bland delar av fackforeningsrorelsen — forefaller det mindre
troligt att malet skulle dverges och en ackommoderande politik
foras.

14 Detta resonemang har tillampats inte minst pa Tyskland. Empiriskt stod for att den tyska
penningpolitiken fore intradet i EMU systematiskt stramades &t vid tendenser till hdga
I6nedkningar finns i Cukierman m.fl. (1998).
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4.2.2  EMU och férhandlingssystemet

Avsnitt 4.2.1 analyserade vilka effekter ett EMU-medlemskap kan
fa pa lonebildningen under forutsittningen att arbetsmarknadens
institutioner (regel- och férhandlingssystem) forblir ungefar de-
samma som idag. Men ett medlemskap kan ocksa forandra dessa
institutioner. Detta avsnitt behandlar effekterna pa sjélva lone-
forhandlingssystemet, och da framst graden av samordning i avtals-
forhandlingarna.

EMU och det nationella forhandlingssystemet

Graden av samordning i avtalsforhandlingarna och nominell 16ne-
flexibilitet

Det brukar ibland framforas fran arbetsgivarhall att en decentra-
lisering av avtalsforhandlingarna till foretagsniva skulle oka den
nominella flexibiliteten i 16nebildningen. Om man har den upp-
fattningen, ligger det néra till hands att tro att de krav pa mer
nominell 16neflexibilitet som kan komma att stéllas vid ett EMU-
medlemskap ocksa kan starka incitamenten for en sadan decentra-
lisering. Hypotesen att decentraliserade I6neférhandlingar leder till
Okad nominell 16neflexibilitet finner emellertid inte sarskilt mycket
stod i forskningen.

Ett mojligt argument for 6kad nominalléneflexibilitet baserar sig
pa observationen att nominella I6nesiankningar nar de forekommer
bara accepteras nar det enskilda foretagets dverlevnad star pa spel.”®
En asymmetrisk storning i Sverige skulle darfér kunna leda till att
den allméanna I6nenivan sanks genom lonesankningar i ett antal
"krisféretag” vid foretagsvisa forhandlingar. Ett annat argument ar
att decentraliserade I6neavtal kan frdimja mer prestationsrelaterade
I6nesystem i foretagen (bonussystem, resultatlon osv.) som kan
gora det lattare att i en lagkonjunktur med lagre produktion och
forsaljning reducera lonenivaerna. Det ar dock inte sjalvklart att
resultatberoende beldningssystem alltid bidrar till mer makro-
ekonomisk stabilitet. Sa ar t.ex. inte fallet med enkla vinstandels-
system, dar en fast nominallon ersatts av en kombination av lagre
baslon och vinstandel (Weitzman, 1985). | ett sadant system kom-
mer produktion och sysselsattning i genomsnitt 6ver konjunktur-

15 5e Agell & Lundborg (1995, 1999) och Bewley (1998, 1999).

97



EMU och ekonomins anpassningsférmaga SOU 2002:16

cykeln att 6ka, men daremot blir inte konjunktursvangningarna
mindre (se Calmfors, 2002, bilaga 2 fér en utforligare analys).

Den mesta teoretiska forskningen tyder i stéllet pa att en hog

grad av samordning av avtalsforhandlingarna frdmjar nominell
I6neflexibilitet. Denna slutsats foljer av analysen av nominell 16ne-
stelhet, eftersom denna ofta forklaras just med att incitamenten for
I6neforandringar (sarskilt anpassningar nedat) &r svaga om dessa
inte kan samordnas. Ett antal argument for att 6kad samordning
kan fradmja I6neflexibilitet kan anforas:

Keynes (1936) argument om att I6ntagarna motsétter sig nomi-
nella 16nesankningar av radsla for att I6nerelationerna mellan
olika grupper ska forandras bygger just pa att I6nebildningen
sker decentraliserat. Samordning av I6nebildningen &r ett sitt att
undvika detta problem.

Ett liknande argument géller i den forskning som betonar att det
forvantade vardet av att anpassa Ionerna vid en makroeko-
nomisk storning beror pa forvantningarna om vad andra kom-
mer att gora (Ball & Romer, 1991). Samordning &r ett satt att
koordinera forvantningarna. Om alla tror att alla andra kommer
att andra sina lonenivaer, sa framstar en I6neanpassning som
mer fordelaktigt for varje enskild avtalspart och en anpassning
som r i allas intresse kan darfor komma till stand.

Ett ytterligare argument tar fasta pa att decentralisering ofta
leder till att olika avtal blir osynkroniserade i tiden. Just denna
brist pa tidsmassig synkronisering gor det svarare att anpassa
I6nerna till makroekonomiska stdrningar i nya avtal, eftersom
det kan finnas en motvilja mot att i dessa avlagsna sig alltfor
mycket fran nivaerna i tidigare ingangna avtal for andra grup-
per.’® I den man samordnade avtal innebér en tidsmassig synkro-
nisering, uppstar inte detta problem.

Om man i stéllet betonar betydelsen av avtalsperiodernas langd
for den nominella loneflexibiliteten, sa kan decentraliserade av-
tal leda till samhéallsekonomiskt alltfor langa avtalsperioder (Ball,
1987). Skdlet ar att de enskilda I6neférhandlarna inte tar hansyn
till att langa avtalsperioder kan ha negativa effekter pa andra
avtalsomraden. Orsaken ar att langa avtalsperioder pa ett av-
talsomrade, som omojliggoér anpassningar av 16nenivan dar vid
makroekonomiska stdrningar, innebdr en mindre anpassning av

16 Se t.ex. Taylor (1980), Jackman (1985) och Blanchard (1986).
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den allménna prisnivan och darmed storre svangningar i den
samlade efterfragan i ekonomin. Detta kan man ta hansyn till
vid samordning, som darfor kan leda till kortare avtalsperioder.

o Slutligen kan samordnade avtalsférhandlingar innebéra att storre
hansyn tas till det intresse som “outsiders” pa arbetsmarknaden
(de grupper som har svagast forankring) har av I6neanpass-
ningar vid konjunkturnedgangar, eftersom det i forsta hand ar
denna grupp som drabbas av variationerna i sysselsattningen.

Det finns sdledes ett antal teoretiska argument for att en hogre
grad av samordning av I6nebildningen kan leda till mer av nominell
flexibilitet, men samtidigt finns det inte sarskilt mycket empirisk
forskning om dessa samband. En studie av Thomas (2001) har dock
funnit att de nominella 16neférdndringarnas kénslighet for varia-
tioner i arbetslosheten har minskat i lander som gétt fran mycket
samordnade avtal till forbundsvisa forhandlingar (Finland, Spanien
och Sverige), medan den har oOkat i lander dar graden av sam-
ordning blivit hégre (Norge och Italien). Groth & Johansson
(2001) fann att en 6vergang fran mycket decentraliserade avtal till
delvis samordning tycks leda till kortare avtal, men att en for-
andring fran delvis till h6g samordning 6kar avtalslangden.

Slutsatsen av diskussionen ovan blir att starkare incitament for
nominell I6neflexibilitet vid ett EMU-medlemskap snarast boér
skapa incitament ocksa for mer av nationell samordning av avtalen,
eftersom en sadan kan antas gora lonerna mer flexibla. Dessa
krafter kan antas bli sarskilt starka om stora asymmetriska makro-
ekonomiska storningar verkligen intraffar. Men det kan finnas
betydande drivkrafter for mer samordning aven i franvaro av stora
makroekonomiska obalanser. Ett skél kan vara en 6nskan att und-
vika att I6neutvecklingen skenar ivdg "av misstag”, eftersom detta
blir mycket svarare att ratta till i EMU. Ett annat skél kan vara
osakerheten om den makroekonomiska utvecklingen i EMU och
risken for mycket stora obalanser vid enstaka tillfdllen som kan
skapa forsiktighetsmotiv for samordnade avtal. Det dr namligen
sannolikt mycket enklare att samordna l6neavtalen i krissituationer
om avtalsférhandlingarna redan i mer normala situationer bedrivs
samordnat. Denna synpunkt stods av observationen att forand-
ringar i férhandlingssystemen, och da inte minst i graden av sam-
ordning, i regel sker endast langsamt (Traxler m.fl., 2001). | sa fall
kan samordning i normala situationer ses som en “beredskaps-
atgard” for krissituationer.
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Man kan ocksa tanka sig att ett EMU-medlemskap underlattar
nationell samordning. Skélet skulle vara att de genomsnittliga
I6nedkningarna i de dvriga euroldnderna blir en mer naturlig refe-
renspunkt for alla avtalsomraden (att lagga sig Over eller under
beroende pa den inhemska konjunktursituationen) nar man har en
gemensam valuta.

Ett uppmarksammat exempel pd hur man genom samordning i
forvag kan skapa forutsattningar for nominell 16nekostnads-
flexibilitet i framtida lagkonjunkturer &r de finska buffertfonderna.
Dessa upprattades 1997 som ett inslag i en s.k. social pakt mellan
arbetsmarknadens parter och regeringen i syfte att forbattra forut-
séttningarna for makroekonomisk stabilitet vid intradet i EMU (se
avsnitt 4.3.1 om buffertfonder). | debatten har man ockséa disku-
terat mojligheten av att anvanda fonderna for att sdnka arbetsgivar-
avgifterna i en lagkonjunktur. 1 sa fall kan buffertfonderna ses som
en metod att i forvag skapa institutioner for att oka lonekostna-
dernas nominella flexibilitet utan att behdva tillgripa nominella
I6nesdnkningar. Det bor vara fullt mojligt att kombinera en
decentraliserad 16nebildning, dar avtalen om de rena I6nerna sluts
pa lagre forhandlingsnivder med ett buffertfondssystem dar de
avtalade arbetsgivaravgifterna bestams pa central niva. Man skulle
rentav kunna héavda att ett sadant system kan kombinera de for-
delar som en hog grad av samordning tycks ha i fraga om nominell
flexibilitet med de férdelar som en decentraliserad I6nebildning kan
ha utifran incitaments- och produktivitetsaspekter (Calmfors m.fl.,
2001).

Hur har férhandlingssystemen i olika lander utvecklats?

De nivaer pa vilka avtalen formellt sluts i Vasteuropa har decentra-
liserats under den senaste tjugoarsperioden.!” Sverige utgor ett av
de tydligaste exemplen, eftersom de tidigare centraliserade dverens-
kommelserna pa nationell nivd mellan SAF och LO 6vergetts och
tyngdpunkten i avtalsférhandlingarna i stéllet forskjutits till de for-
bundsvisa avtalen. Samtidigt har de lokala férhandlingarna blivit allt
viktigare for hur I6nedkningarna férdelas mellan individerna. Mest
langtgaende har decentraliseringen varit i Storbritannien, dar fore-
tagsvisa avtal numera ar helt dominerande och hogre férhandlings-
nivaer i stort sett saknar betydelse.

17 Detta diskuteras bl.a. i Calmfors m.fl. (2001) och Traxler m.fl. (2001).
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Det ar viktigt att skilja mellan formell centralisering av avtalen
och den reella samordning som kan ske genom en rad olika meka-
nismer. En sadan kan vara normbildning och icke-bindande rekom-
mendationer fran centralorganisationer och/eller regeringar som
kan skapa en samsyn om rimliga 16netkningar. Detta informella
samforstand kan ses som “natverksstyrning” i stéllet for ”hierarkisk
styrning” (Traxler m.fl., 2001). | manga lander (t.ex. Sverige, Tysk-
land och Osterrike) sker styrningen i stor utstrackning genom att
ett avtalsomrade, i regel verkstadsindustrin, fungerar som I6ne-
ledare. | andra fall har staten direkt forsokt reglera I16netkningarna
(Belgien) eller paverka dem genom ™positiva incitament”, t.ex.
skattesankningar (Finland och Irland), eller "negativa” sadana, t.ex.
hot om arbetsmarknadsreformer som forsvagar fackets stéllning
(Nederlanderna). Generellt sett tycks det som om det i manga EU-
lander funnits en trend mot en 6kad reell samordning i 16nebild-
ningen under senare ar trots att de formella forhandlingsnivaerna
snarast blivit mer decentraliserade.'®

I manga EU-lander har s.k. sociala pakter ingatts. Dessa har i
regel utgjort ramoverenskommelser om normer for 16nebildningen
bland arbetsmarknadens parter; ibland ocksd med regeringen som
en tredje part. De sociala pakterna kan ses som ett sitt att ersdtta
formell centralisering med mer av normbildning och "grupptryck” i
en situation da de formella avtalen i allt hogre grad kommit att
slutas pa lagre forhandlingsnivaer.'® Sociala pakter har forekommit
sérskilt i de lander som forst deltog i ERM och sedan intradde i
valutaunionen EMU. Sarskilt tydliga exempel & Nederldnderna
och Irland.

De sociala pakterna i de blivande EMU-landerna ingicks ndr det
stod klart att en hog arbetsloshet kravde realldneanpassningar som
i ERM-systemet bara kunde uppnas genom aterhallsamma nomi-
nella 16nedkningar. Ett flertal av dessa Gverenskommelser inne-
haller direkta hanvisningar till behovet av att forbéattra den inter-
nationella konkurrenskraften (Traxler m.fl., 2001). Ett direkt mal
tycks ofta ocksa ha varit att forbereda landerna for ett EMU-
intrade (Streeck, 1998). Det ar en rimlig formodan att drivkrafterna

18| Calmfors (2002) i bilaga 2 redovisas matt pa hur den reella graden av samordning ut-
vecklats i ett antal vasteuropeiska lander. Om man jamfor 1970- och 1990-talen framgar en
tydlig trend mot mer av decentralisering och mindre av samordning. En jamférelse mellan
1980- och 1990-talen ger emellertid en delvis annan bild. Mellan dessa perioder har graden av
samordning okat i flera EMU-lander (Belgien, Irland, Italien, Portugal, Spanien och Oster-
rike).

19 Se Visser (1998a,b) och Crouch (2000a,b).
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bakom dessa sociala pakter var av liknande slag som dem ldnderna
kommer att mota ocksad i EMU om det uppkommer asymmetriska
makroekonomiska storningar. De faktiska erfarenheterna fran
EMU-l&nderna ger darfor visst stdd for slutsatsen att ett EMU-
medlemskap verkligen kan forstarka incitamenten for samordning
av l6nebildningen.

Sociala pakter kan i vissa lagen framsta som fordelaktiga for saval
fackforeningsrérelsen som for arbetsgivarna. De senare kan se
nationell samordning som en mindre risk- och konfliktfylld metod
att uppna aterhallsamhet i 16nebildningen &n arbetsmarknadsrefor-
mer och decentralisering av forhandlingarna till foretagsniva. For
fackforeningsrorelsen kan nationell samordning och sociala pakter
framsta som en metod bade att halla sysselsittningen uppe och att
uppna inflytande och legitimitet i en situation da man &r radd att
forlora inflytande.

En viktig fraga ar hur den mer informella form av samordning
som beskrivits har kan fungera utan hierarkisk kontroll inom stora
organisationer av det slag som tidigare utdvades inom t.ex. SAF
och LO. Existerande forskning ger inte nagot klart svar pa denna
fraga. En vanlig synpunkt dr dock att normbildning och mer in-
formella 6verenskommelser kan ha storre legitimitet 4n central
hierarkisk kontroll. En annan observation dr att sociala pakter
forekommit framst i jamforelsevis sma lander, dar samordnings-
kosthaderna kan antas vara lagre an i stora lander (Traxler m.fl.,
2001).

De langsiktiga tendenserna i forhandlingssystemet

Det finns ett antal langsiktigt verkande faktorer som talar for en
Okad decentralisering av lonebildningen, framfor allt pa arbets-
givarsidan. Det brukar bl.a. havdas att produktionsprocessen andrat
karaktar med mindre av standardiserad massproduktion och mer av
heterogena arbeten &n tidigare (se t.ex. Traxler m.fl., 2001). Detta
staller krav pd mindre standardiserade IGsningar som béttre an-
passar I6nesystemen till den enskilda arbetsplatsen. Ett annat argu-
ment ar att moderna “platta organisationer” kraver mer av l6ne-
differentiering och I6neincitament som styrinstrument, vilket
ocksa det kan vara lattare att genomfora vid decentraliserade for-
handlingar pa foretagsniva (Lindbeck & Snower, 2001). Den
pagaende internationaliseringen kan dven minska foretagens intres-
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se av hationell samordning. Om de framsta konkurrenterna finns
utomlands blir det viktigare att kunna anpassa loneldget i det egna
foretaget till det internationella konkurrensldget snarare an ftill
andra foretag inom landet (Crouch, 2000a,b). Slutligen kan det
finnas ett intresse pa arbetsgivarsidan av att forsvaga facket poli-
tiskt genom att decentralisera I6neférhandlingarna och dérigenom
minska fackets allméanna roll pa det nationella planet. Exempel pa
sadana Gvervaganden pa arbetsgivarsidan finns bade fran Sverige
och Storbritannien (Elvander, 1999, Calmfors m.fl., 2001).

Man kan se det som att arbetsgivare och fack inte bara for-
handlar om avtal om l6ner och andra anstéllningsvillkor, utan att
man ocksa pa ett mer Overgripande plan férhandlar om pa vilken
niva och hur samordnat man ska bedriva avtalsférhandlingarna.
Forhandlingsnivan och graden av samordning blir da beroende av
respektive parts overgripande forhandlingsstyrka. Man kan havda
att arbetsgivarsidan sedan 1970-talet relativt sett blivit starkare i
forhallande till den fackliga sidan i de flesta lander. Viktiga for-
klaringar till detta &r bl.a. kapitalets 6kade internationella rorlighet
som gor hot fran arbetsgivarnas sida om att flytta produktion
utomlands mer trovéardiga. En annan faktor ar att den fackliga orga-
nisationsgraden minskat i manga lander. Med en sadan utveckling
har fackets mojligheter att std emot arbetsgivarsidans krav pa mer
av decentralisering minskat.

Calmfors m.fl. (2001) gor prognosen att den fackliga organisa-
tionsgraden i Véasteuropa kommer att fortsatta att minska till f6ljd
av att sysselsdttningsandelarna for industri och offentlig sektor
(med traditionellt h6g organisationsgrad) kontinuerligt minskar,
samtidigt som den privata tjanstesektorn med manga smaforetag
(och traditionellt 1ag organisationsgrad) expanderar. 1 samma
riktning verkar att andelarna deltidsarbetande och tillfalligt an-
stallda (som &r svarare att organisera fackligt) ckar. Organisations-
graden i Sverige kan av dessa skal ocksd komma att minska, men
detta motverkas av fackets nuvarande starka stallning (inte minst
pa grund av kopplingen till a-kassan). Det forefaller darfor mindre
troligt att nuvarande tendenser till samordning i Sverige, som mani-
festerats bl.a. i Industrins samarbetsavtal, skulle brytas av en
minskande facklig anslutningsgrad. Daremot skulle ett samman-
brott av den nuvarande informella samordningen mellan olika
forbundsavtal langsiktigt kunna ske till foljd av en tilltagande
"heterogenisering” av arbetsmarknaden, som gor det svarare att
enas om gemensamma lénepolitiska normer.
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Den informella samordning av avtalen som skett i Sverige under
de senaste aren kan ocksd komma att utsattas for pafrestningar till
foljd av de krav pad forandringar av relativionerna mellan olika
grupper som kan komma att stéllas framover. Vi tanker da framst
pa den arbetskraftsbrist som kan forvantas inom sektorer som
skola, vard och omsorg. Det finns en betydande risk att sddana
forandringar av I6nerelationerna som ar marknadsmotiverade inte
kan hanteras utan att den nominella I6nedkningstakten stiger.

EMU och incitamenten for transnationell samordning

En annan fraga géller om vi kan fa en utveckling mot mer av
transnationell samordning av I6nebildningen pa EU-niva och vilket
inflytande valutaunionen kan ha pa en sadan utveckling. Ocksa
transnationell samordning kan fa effekter pa saval jamviktsarbets-
I6shet som mojligheterna till I6neflexibilitet pa nationell niva.

Det finns atminstone fyra olika typer av drivkrafter for en 6kad
transnationell samordning:

o FOr att motverka arbetsgivarnas tkade forhandlingsstyrka kan
ett naturligt motdrag fran fackets sida vara att forsoka fa till
stand transnationell samverkan pa branschniva, sa att Ione-
Okningarna inom en bransch kan samordnas Over grénserna.
Dérigenom minskar risken for att inhemska foretag ska gora
marknadsandelsforluster till utlandska konkurrenter vid hdga
I6nedkningar.

o Ett liknande argument géller for de lokala fackklubbarna inom
multinationella koncerner med enheter i flera lander. Har har
arbetsgivaren en stark forhandlingsposition gentemot facket
darfor att man pa ett trovardigt satt kan hota med att flytta
verksamhet till existerande enheter i andra lander med l&gre
kosthader. Om l6nefdrhandlingarna i enheterna i olika lander
kan samordnas, kan uppenbarligen den fackliga sidan stérka sin
forhandlingsposition.

e Om ett EMU-medlemskap leder till mindre aterhallsamhet i
I6nebildningen, kan transnationell samordning vara ett satt att
motverka detta. Med en sadan samordning pa europaniva skulle
avtalsparterna aterigen tvingas ta hansyn till att de kan utlosa
penningpolitiska reaktioner (jfr det tidigare argumentet med
centralbanken som avskrackande faktor).

104



SOU 2002:16 EMU och ekonomins anpassningsférmaga

o En ytterligare faktor ar den roll som inom EU-systemet till-
erkdnns "the social partners”: att forankra olika beslut i en
"dialog” med dessa framhalls i Amsterdamfordraget fran 1997
som ett viktigt mal. Mer av samordning av l6nebildningen pa
europeisk niva skulle férmodligen 6ka arbetsmarknadsparternas
politiska inflytande pa beslutsfattandet pa EU-niva.

Hittills har endast begransade steg i riktning mot samordning av
avtalsforhandlingarna pa europeisk niva tagits. Maastrichtfordraget
fran 1991 gav de europeiska arbetsmarknadsorganisationerna ratt
att forhandla fram avtal pa olika omraden som sedan kan upphdjas
till lag genom direktiv frin EU-kommissionen. Férutom ett avtal
om europeiska koncernfackliga rad har avtal om foraldraledighet
och om rattigheter for deltids- och visstidsanstallda slutits pd EU-
niva.*® Dessa avtal ligger emellertid mycket langt ifran en sam-
ordning av sjalva loneavtalen; de berér mycket begransade omraden
och reglerar da bara vissa minimivillkor.

Pa den fackliga sidan har vissa forsok gjorts att astadkomma mer
av samverkan i de direkta loneférhandlingarna, men detta har an sa
l&nge stannat vid skrivningar om vilka allménna principer som ska
styra l0nebildningen: t.ex. att de nominella 16nestegringarna ska
Overstiga inflationen, och att man ska forsoka “uppna en béttre
balans mellan vinster och l6éner” (ETUC, 2000, Mermet &
Hoffman, 2001). Pa branschniva har tyska IG Metall tagit initiativ
till viss regional samverkan i avtalsforhandlingarna mellan metall-
facken i Nordrhein-Westphalen, Belgien och Nederldnderna
(Bahnmuller & Bispinck, 1999, Dglvik, 2000). Denna samverkan
inkluderar informationsutbyte, jamforelser mellan l6nekrav och
Omsesidig representation i varandras l6neférhandlingar. Den Euro-
peiska metallarbetarfederationen har antagit allménna principdekla-
rationer om samordning av lonepolitiken (EMF, 1998). Utgangs-
punkten har varit att forsoka forhindra "lonekonkurrens nedat”.
Man ska ocksa utveckla gemensamma databaser i syfte att mojlig-
gbra mer rattvisande I6nejamforelser mellan landerna och bygga
upp regionala natverk for utbyte av information, jamférelse av
I6nekrav och dmsesidigt deltagande med representanter i varandras
I6neférhandlingar (Dglvik, 2000).

Aven om det saledes finns incitament for transnationell sam-
ordning pa EU-niva och vissa tendenser i den riktningen, sa finns

2 Se t.ex. Marginson & Sisson (1998), Dglvik (2000) eller Calmfors m.fl. (2001).
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det samtidigt dven stora kostnader forknippade med samordning pa
grund av de stora skillnader i olika avseenden som finns mellan
landerna. Sa t.ex. kan forhandlingarna i olika lander avse helt olika
I6nebegrepp: i vissa lander forhandlar man om faktiskt utgdende
I6ner, i andra reglerar avtalen i stéllet minimildner. Vidare kan
relationerna mellan fack och arbetsgivare skilja sig kraftigt ét,
liksom forhandlingsarrangemangen. De traditionella normer som
styr 16nekrav och avtal kan vara mycket olika. Arbetsmarknads-
organisationerna har olika struktur i olika lander. | en del lander
organiserar samma fackliga organisationer bade arbetare och
tjanstemén, medan dessa har separata organisationer i andra. Det
kan dven finnas parallella I6ntagarorganisationer med olika politisk,
religios och spraklig bakgrund. Tradition och normer for hur
avtalskonflikter ska l6sas kan vidare vara mycket olika i olika lander
liksom parternas relativa forhandlingsstyrka. Slutligen skiljer sig
den roll regeringarna traditionellt spelat for avtalsférhandlingarna
kraftigt at mellan EU-landerna.

Transnationell samordning av avtalsférhandlingarna motverkas
vidare i hog grad av det starka motstand som finns pa arbetsgivar-
sidan (se t.ex. UNICE, 1999). Det uppenbara skalet ar att trans-
nationell samordning ligger annu langre fran den decentralisering
till foretagsniva som arbetsgivarsidan i forsta hand tycks efter-
strava. Fragan ar ocksa hur stora vinsterna ar for den fackliga sidan
av transnationell samordning pa EU-niva. Ju mer av den interna-
tionella konkurrensen pa produkt- och tjanstemarknaderna som
kommer fran lander utanfér EU, desto mindre blir vinsterna av
transnationell samordning pa europaniva.

Fran samhallsekonomisk synpunkt kan transnationell samord-
ning av Iénebildningen ha saval positiva som negativa effekter. Om
sadan samordning innebér ett hansynstagande till ECB:s reaktioner
pa lonedkningarna, framjas aterhallsamhet i I6nebildningen och
darmed sysselsattningen. Men i den man som samverkan over
granserna i avtalsforhandlingarna pa branschnivda minskar kon-
kurrenstrycket i ekonomin, sa forsvagas incitamenten for aterhall-
samhet. En annan risk med transnationell samordning ar att alltfoér
liten hansyn kan komma att tas till de specifika forhallandena for
enskilda l6ntagargrupper. Det ar val belagt att en hogre grad av
samordning inom ldnder tycks frdmja en sammanpressning av
I6nestrukturen, vilket kan leda till konkurrenskrafts- och syssel-
sattningsproblem for de lander som har de lagsta produktivitets-
nivderna (Rowthorn, 1992, Wallerstein, 1999). Mer av trans-
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nationell samordning kan vidare antas gora det svarare for ett land
att andra det relativa lonelaget i forhallande till andra lander. Detta
star i direkt motsats till de krav pa mer nominell I6neflexibilitet pa
nationell nivd som uppkommer vid asymmetriska makroekono-
miska storningar i valutaunionen.

En utveckling mot formell europeisk samordning av l6neavtalen
med centraliserade avtal pa europaniva eller gemensamma bindande
riktlinjer forefaller sdledes som osannolik. I den man mer av trans-
nationell samordning utvecklas, sa blir denna férmodligen av infor-
mell “nétverkskaraktér” precis som skett inom enskilda l&nder
(Dglvik, 2000). Den form av samordning som borde vara lattast att
astadkomma pa europeisk niva r att nagot fackforbund i ett enskilt
land fungerar som l6neledare, t.ex. tyska IG Metall. Men ocksa har
finns mycket stora hinder. For det forsta maste andra fackférbund
acceptera 1G Metall som lI6neledare, vilket kan vara naturligt for
fackforbund i vissa lander som Belgien, Luxemburg, Nederldanderna
och Osterrike, medan fackforbund i Frankrike, Spanien och Italien
och Storbritannien formodligen har svarare att acceptera tysk
dominans (Burda, 1999). For det andra kan ett I6neledarskap leda
till konflikter mellan de egna medlemmarnas intressen och fack-
foreningsmedlemmarnas intressen i andra lander. Det kan t.ex. bli
svart att Overtyga 1G Metalls medlemmar om att man ska beakta
den europeiska snarare dn den specifikt tyska makroekonomiska
situationen.

Den mest naturliga nivan for transnationell samordning av l6ne-
forhandlingarna skulle kunna vara inom multinationella koncerner
eftersom samordningskostnaderna bér vara mycket mindre déar an
pa hogre forhandlingsnivaer. Det finns flera skal for detta. Lik-
heterna i produktion betyder att enheter i olika lander sannolikt
utsatts for liknande utbuds- och efterfragestorningar. Det ar ocksa
troligt att I6ne- och andra beloningssystem utformas pa ett likartat
sétt i produktionsenheter i olika lander inom en och samma kon-
cern. Facklig samverkan underlattas ocksa av att de anstallda i olika
lander inom en koncern i 6kande omfattning kan véantas samverka i
sitt reguljira arbete. Det &r vidare troligt att facklig samverkan
mellan olika enheter inom en multinationell koncern kommer att
framjas av de europeiska koncernfackliga raden, vilka skulle kunna
utgéra en bas for att fran fackets sida samordna I6nefor-
handlingarna pa koncernniva (Marginson & Sisson, 1998, Calmfors
m.fl., 2001). Under 6verskadlig tid forefaller det dock mindre
sannolikt med transnationella avtal inom multinationella foretag,
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men det kan si& smaningom komma att utvecklas gemensamma
normer for I6nebildningen och vissa enheter kan komma att fun-
gera som l6neledare.

4.2.3 Den ekonomiska politiken och arbetsmarknadens
institutioner

Detta avsnitt fokuserar pa hur de politiska incitamenten for stats-
makterna att lagstiftningsvagen utforma olika arbetsmarknadsinsti-
tutioner kan paverkas av ett EMU-medlemskap och vilka lone-
bildningseffekter det i sin tur kan leda till. Det ar da fraga om
institutioner som arbetsldshetsférsdkringen, de spelregler for
avtalsforhandlingarna som stélls upp i lagstiftningen, lagar som
paverkar den fackliga organisationsgraden och kollektivavtalens
tackningsgrad, lagstiftning om anstéllningsskydd, den aktiva
arbetsmarknadspolitiken och skattesystemet.

Det finns inga uppenbara kopplingar mellan dessa politiskt
beslutade arbetsmarknadsinstitutioner och den nominella flexibili-
teten i 16nebildningen. Det finns nastan inte heller nadgon forskning
pa detta omrade. Daremot finns det en omfattande forskning om
hur de genomsnittliga nivaerna under en konjunkturcykel for
realloner och arbetsloshet péaverkas av de arbetsmarknadsinsti-
tutioner som regleras lagstiftningsvagen.? Denna forskning ger
starkt stod for att hog ersattning och langa ersattningsperioder i
arbetsléshetsforsakringen, hog facklig organisationsgrad samt hog
tackningsgrad for kollektivavtalen tenderar att leda till hdga real-
I6ner och hog jamviktsarbetsloshet. Forskningen ger visst stod for
att hoga skatter och begransningar av konkurrensen pa produkt-
och tjanstemarknaderna verkar i samma riktning, medan déremot
resultaten med avseende pa graden av anstallningsskydd och den
aktiva arbetsmarknadspolitiken ar mer osakra.

En allméan utgangspunkt for var diskussion &r att de politiska
besluten om olika arbetsmarknadsinstitutioner kan s&gas spegla en
avvagning mellan olika politiska 6nskemal. A ena sidan finns det ett
intresse fran lontagarnas sida att fa s hoga realloner som mdijligt,
ett hogt "forsiakringsskydd” mot arbetsloshet och tillgang till
offentliga tjanster och transfereringar. Det kan motivera hdog
arbetsloshetsersattning och langa ersattningsperioder, omfattande
Ams-atgarder, hogt anstallningsskydd, regelsystem som framjar en

2 Se t.ex. Nickell & Layard (1999) eller Calmfors & Holmlund (2000).
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hdg facklig organisationsgrad och vid tackning for kollektivavtalen
samt hoga skatter. A andra sidan tenderar “arbetsmarknadsinsti-
tutioner” av detta slag att minska sysselsattningen, vilket det ligger
i allas intresse att forsoka undvika.

En annan utgangspunkt for var diskussion ar att de grund-
laggande politiska besluten om institutionerna pa arbetsmarknaden
ocksa fortsattningsvis kommer att fattas pa nationell niva, dven om
det finns stravanden i riktning mot en samordning av sysselsatt-
ningspolitiken pd EU-niva. Samarbetet pa sysselsattningsomradet
kan visserligen innebdra ett visst "grupptryck”, men regleringar och
institutioner pa arbetsmarknadsomradet ar sa centrala inhemska
politiska fragor att nationella Gvervaganden sannolikt dnda blir
dominerande.

Flera olika argument om EMU och de politiska incitamenten for
arbetsmarknadsreformer som bidrar till 6kad sysselsdttning har
framforts i den ekonomisk-politiska debatten. Dessa diskuteras
nedan.

Inflationen och arbetsmarknadens institutioner

Ett vanligt argument &r att ett EMU-medlemskap kan véntas stérka
de politiska incitamenten for arbetsmarknadsreformer i det enskil-
da landet. Synsattet tycks vara att reformer som forbéattrar arbets-
marknadens funktionssatt inte ar politiskt genomférbara forrdn det
ar uppenbart att moéjligheten att den egna valutan deprecierar inte
langre existerar.

Det finns dock flera invdndningar mot detta argument. En dr att
en inflationistisk politik i syfte att sanka arbetsloshetsnivan inte
ar forenlig med nuvarande penningpolitiska regim i Sverige (jfr av-
snitt 4.2.1). Om vi behaller nuvarande regim utanfor EMU, sa finns
det ingen anledning att tro att ett EMU-medlemskap skulle stdrka
incitamenten for arbetsmarknadsreformer av ovanstaende skal.
Argumentet forutsétter att den nuvarande inflationsmalsregimen i
Sverige skulle komma att verges vid ett bestaende utanforskap. En
annan invandning vander i stéllet pa resonemanget: om man tror att
det finns en stark frestelse for de ekonomisk-politiska besluts-
fattarna att fora en inflationistisk politik utanfér EMU for att i
varije fall tillfalligt minska arbetslosheten under sin jamviktsniva, sa
bor arbetsmarknadsinstitutioner som haller nere jamviktsarbets-
I6sheten minska denna frestelse. Forutseende politiker som vill
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minska de framtida inflationsriskerna kan darfor utanfor EMU ha
ett extra motiv att utforma arbetsmarknadsinstitutionerna sa att
jamviktsarbetslosheten blir 1ag. Vid ett EMU-medlemskap finns
inte langre detta incitament pa nationell niva, eftersom pen-
ningpolitiken da utformas av ECB och inte paverkas av arbetslos-
heten i ett enskilt land. Detta argument talar siledes for att ett
EMU-medlemskap kommer att férsvaga de politiska incitamenten
for arbetsmarknadsreformer som minskar arbetslosheten och inte
tvértom.

Forsiktighetsmotiv for arbetsmarknadsreformer

Man kan vidare argumentera for att svangningar i arbetsldsheten
bor betraktas som allvarligare om man redan i utgangslaget har hog
arbetsloshet. Da okar namligen risken for att arbetslosheten ska
komma upp pa socialt helt oacceptabla nivaer, vilket var ett av
EMU-utredningens huvudargument mot ett EMU-medlemskap i
den situation som Sverige befann sig i vid mitten av 1990-talet.
Logiskt borde ett medlemskap i valutaunionen darfor (av forsiktig-
hetsskal) skapa starka incitament for arbetsmarknadsinstitutioner
som haller nere den genomsnittliga arbetslosheten (Calmfors,
1998, 2001). Om man befarar stoérre konjunktursvangningar i EMU
an utanfor, finns det skal att genomféra arbetsmarknadsreformer
som minskar arbetsloshetens genomsnittliga niva. Detta minskar
namligen sannolikheten for riktigt daliga utfall i framtiden.

Storre behov av trygghetssystem i EMU?

Om ett EMU-medlemskap innebér stérre konjunktursvangningar,
skulle detta kunna leda till att regeringar som ger hdg prioritet at
malet att stabilisera sysselsattningen skulle kunna fa incitament att
i stéllet forstarka anstallningsskyddet for att skydda de anstéllda
mot storre svangningar i sysselsattningen i EMU (Saint-Paul &
Bentolila, 2000). Aven ett starkare konkurrenstryck kan oka efter-
fragan pa trygghetssystem (Krueger, 1999), vilket tycks bekraftas
av att man funnit en positiv samvariation mellan graden av
internationell 6ppenhet for en ekonomi och sadana variabler som
ersattningsnivan i arbetsloshetsforsakringen och den fackliga orga-
nisationsgraden (Rodrik, 1997; Agell, 1999).
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Institutionell konkurrens

Enligt ett helt annat synsatt kan EMU skapa starkare incitament
for arbetsmarknadsreformer av konkurrensskdl. Om konkurrens-
trycket Okar, "kostar” arbetsmarknadsinstitutioner som bidrar till
en hog I6neniva mer i termer av forlorad sysselsattning. Ett storre
konkurrenstryck skulle av detta skal kunna paverka ocksa de poli-
tiska incitamenten for hur olika arbetsmarknadsinstitutioner ska
utformas. Men liksom i fraga om de direkta effekterna pa I6ne-
bildningen &r det svart att ha ndgon uppfattning om den kvantita-
tiva betydelsen. En indikation pa att dessa effekter kan vara begran-
sade ar dock att arbetsmarknadsregleringarna och valfardssystemen
i landerna i det tidigare D-marksblocket med fasta vaxelkurs-
bindningar (Beneluxlanderna, Osterrike och Tyskland) knappast
visat nagra tendenser att konvergera mot en gemensam miniminiva
(Boeri, 2000).

Samspelet mellan arbetsmarknadsreformer och efterfragepolitiken

Ett ytterligare argument géller samspelet mellan arbetsmarknads-
reformer och efterfragepolitik. Det finns anledning tro att det tar
lang tid for arbetsmarknadsreformer att paverka sysselsattningen
om de genomfors i en situation med lag aggregerad efterfragan. En
orsak till detta ar att arbetsmarknadsreformer till stor del verkar
genom att pressa ned reallénenivan. | ett lage med svag efterfragan
och nominallénestelhet kan en sadan realloneanpassning ta lang tid.
Penningpolitiken kan paskynda en realloneanpassning om den ser
till att inflationen inte pressas ned alltfér nara noll.

I EMU kan man inte férvédnta sig att den gemensamma penning-
politiken kommer att reagera pa arbetsmarknadsreformer i ett en-
skilt land, eftersom ECB utformar penningpolitiken utifran situa-
tionen i hela valutaunionen. Detta innebér att det kan véntas ta
langre tid innan arbetsmarknadsreformer i ett enskilt land ger
resultat. Om politikernas vilja att genomfdra arbetsmarknads-
reformer paverkas av hur fort dessa kan vantas leda till resultat, blir
slutsatsen att ett EMU-medlemskap av detta skal kan forsvaga
incitamenten att sanka arbetslosheten genom arbetsmarknads-
reformer p& nationell nivd.*? Ju lagre inflationen 4r i genomsnitt,

225e tex. Sverige och EMU (1996), Bean (1998), Calmfors (1998) eller Saint-Paul &
Bentolila (2000).
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desto storre risk &r det att en nominallonerestriktion verkligen blir
bindande vid arbetsmarknadsreformer. ECB:s laga mal pa en
inflation pa 0-2 procent kan utifran detta perspektiv upplevas som
problematiskt.

Slutsatser om arbetsmarknadsreformer

Det finns saledes flera mekanismer genom vilka ett EMU-medlem-
skap kan paverka de politiska incitamenten for arbetsmarknads-
institutioner som leder till lag jamviktsarbetsloshet. Men effekterna
gar at olika hall och det &r svart att vaga dem mot varandra. Darfor
kan man pa teoretiska grunder knappast bilda sig nagon upp-
fattning om den troliga nettoeffekten.

EMU har ocksa varit igang alldeles for kort tid for att man ska
kunna dra nagra slutsatser fran erfarenheterna dar. Om man i stéllet
studerar utvecklingen i olika lander under en ldngre tid och jamfor
olika véaxelkursarrangemang (dar harda véxelkursbindningar inom
ERM-systemet bor ge liknande effekter som ett EMU-medlem-
skap), gar det knappast dér heller att se négra klara monster. A ena
sidan kan man lyfta fram Nederldnderna, Danmark och Irland som
exempel pa lander med fasta véxelkursbindningar inom det tidigare
ERM-systemet som genomfért betydande arbetsmarknadsrefor-
mer. Men & andra sidan har lander som Belgien och Frankrike i
mycket liten utstrdckning reformerat sina arbetsmarknader och i
vissa avseenden snarast tagit steg som motverkar en hdg jamvikts-
sysselsattning (arbetstidsforkortning, héjda minimiléner och star-
kare anstallningsskydd i Frankrike). FOr de senare besluten fore-
faller det saledes som att andra faktorer an ett medlemskap i EMU
varit viktigare. Slutligen bor det ndmnas att de mest radikala
arbetsmarknadsreformerna i OECD-omradet under 1980- och
1990-talen i Storbritannien och Nya Zeeland genomfdrdes under
penningpolitiska regimer med roérlig vaxelkurs och interna pris-
stabilitetsmal av liknande slag som Sverige idag. Sammantaget tyder
denna splittrade bild pa att ett EMU-medlemskap inte har nagra
utslagsgivande effekter pa arbetsloshetens genomsnittliga niva éver
konjunkturcykeln som verkar via de politiska incitamenten for
arbetsmarknadsreformer.
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4.2.4  Kommitténs slutsatser om EMU:s effekter pa
I6nebildningen

Enligt kommitténs mening &r det sannolikt att ett EMU-medlem-
skap innebar tendenser till stérre makroekonomiska fluktuationer
till foljd av forlusten av egen penningpolitik som stabiliserings-
politiskt instrument. Om sa blir fallet, ar det troligt att incita-
menten for nominell flexibilitet i 16nebildningen kan komma att
forstarkas. Nominell flexibilitet kan astadkommas pa olika satt:
kortare avtalsperioder, klausuler som knyter l6neutvecklingen till
den makroekonomiska utvecklingen, storre majligheter till omfor-
handlingar av gallande avtal och mindre motstand mot laga
nominella 16neékningar eller nominella I6nesankningar. Det finns
emellertid anledning att tro att forandringarna i nominell I6ne-
flexibilitet blir ganska begrénsade. Detta hanger inte minst samman
med svarigheterna att sanka den nominella I6nenivan; vid en lag
inflationstakt blir utrymmet for anpassningar av I6nenivan i for-
hallande till andra lander genom att sinka den nominella I6ne-
okningstakten ganska begransat. Var bedomning ar saledes att for-
andringar i graden av nominell 16neflexibilitet sannolikt endast till
en liten del kan kompensera for forlusten av egen penningpolitik
som ett stabiliseringspolitiskt instrument vid ett EMU-medlem-
skap.

Hur ett EMU-medlemskap paverkar jamviktsnivaerna for real-
I6ner och sysselsittning 4r mer oklart. A ena sidan kan en gemen-
sam valuta 6ka konkurrenstrycket pa produktmarknaderna, vilket
bor verka aterhallande pa lonedkningarna och darmed o6ka jam-
viktssysselsattningen. Denna effekt ar sannolikt starkast om avtals-
forhandlingarna bedrivs pa branschniva men det ar svart att bilda
sig en uppfattning om hur stor effekten 4r. A andra sidan kan
penningpolitiken komma att utéva en mindre aterhallande effekt pa
I6nebildningen vid ett EMU-medlemskap, eftersom avtalsparterna i
Sverige da inte langre behover befara att hoga l6onedkningar utloser
penningpolitiska rantereaktioner. Denna effekt verkar i riktning
mot en lagre jamviktssysselsattning och torde vara starkast da
avtalsforhandlingarna bedrivs pa branschniva.

Ett EMU-medlemskap kan védntas starka incitamenten for
parterna att samordna sina avtalsforhandlingar, eftersom en sam-
ordning férmodligen 6kar den nominella flexibiliteten i 16nebild-
ningen. En utveckling mot mer av normstyrd samordning av
"natverkstyp” tycks ha dgt rum i manga EMU-lander, dar sociala
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pakter ingatts mellan parterna pa arbetsmarknaden och ibland
ocksa med regeringen som deltagare. Det ar dock osékert om sadan
samordning kan fungera i langden, eftersom langsiktigt starka fak-
torer verkar i riktning mot en mer decentraliserad I6nebildning.

Den gemensamma valutan forstarker de incitament som finns for
transnationell samordning av avtalsforhandlingarna pa EU-niva.
Aven om vissa sma steg i riktning mot sadan transnationell sam-
ordning har tagits pa den fackliga sidan, forefaller det osannolikt
med en mer langtgaende utveckling under éverskadlig tid, bl.a. pa
grund av motstand fran arbetsgivarsidan och stora samordnings-
kostnader. De samhallsekonomiska vinsterna med transnationell
samordning kan ocksa ifragasattas: samordning kan leda till hogre
I6nenivaer och storre svarigheter att andra relativa IGnenivaer
mellan olika grupper och lander. 1 den man transnationell sam-
ordning utvecklas, kommer det férmodligen frdmst att ske inom
multinationella koncerner, men ocksa detta kan vantas ske ganska
langsamt.

Ett EMU-medlemskap kan i och for sig paverka de politiska
besluten om regelsystem pa arbetsmarknaden. Olika teoretiska
resonemang leder emellertid till olika slutsatser om hur besluten
kan komma att paverkas och det finns inte heller nagon klar
empirisk bild. Resonemang om hur de politiska incitamenten for
arbetsmarknadsreformer kan komma att paverkas ger darfér knap-
past nagon végledning nar man ska bedéma effekterna av ett EMU-
medlemskap pa I6nebildning och sysselséttning.

4.3 Institutioner for en stéarkt anpassningsformaga pa
arbetsmarknaden

Vid vissa former av makroekonomiska storningar ar en anpassning
av l6énekostnaderna o6nskvérda for att stabilisera sysselsattningen.
Det galler vid saval generella efterfragestorningar som generella
utbudsstorningar. Det &r har som ett medlemskap i valutaunionen
gor storst skillnad, eftersom en kostnadsanpassning i forhallande
till omvarlden da inte langre kan ske via vaxelkursen. For sadana
storningar som innebar kraftiga forskjutningar av efterfragan
mellan olika sektorer ar det i stéllet graden av rérlighet mellan olika
delar av arbetsmarknaden som é&r strategisk for anpassningen. Har
ar dock skillnaden mellan att vara medlem i respektive sta utanfor
valutaunionen sannolikt inte av samma betydelse, eftersom en egen
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penningpolitik spelar mindre roll for att motverka den typen av
stérningar.

I detta avsnitt analyserar vi olika tdnkbara institutionella 16s-
ningar som kan bidra till battre forutséttningar for en anpassning
av de reala lonekostnaderna respektive okad rorlighet pa arbets-
marknaden.

4.3.1 Buffertfonder

En slutsats av analysen i avsnitt 4.2 &r att ett medlemskap i valuta-
unionen inte kan forvantas paverka lonebildningen pa ett satt som
medfor att den nominella 16neflexibiliteten okar i tillrdcklig grad
for att fullt ut kompensera for bortfallet av en egen penningpolitik.
Det finns darfor skal att dvervidga mojligheterna att 6ka flexibili-
teten i I6nekostnaderna utan att detta tar formen av forandringar i
den nominella I6nenivan.

Som framgar av Tabell 4.2 utgor socialavgifterna — lagstadgade
arbetsgivaravgifter och avgifter till avtalsforsakringarna — en bety-
dande andel av de totala I6nekostnaderna.

Ett forslag for att oka flexibiliteten i l6nekostnaderna som fatt
stor uppmarksamhet i den allmanna debatten, och som &ven fram-
halls i vara direktiv, ar s.k. buffertfonder. Forebilden kommer fran
Finland dér en typ av buffertfonder inrattades infor det finska
medlemskapet i valutaunionen. Syftet med buffertfonder ar att i
goda tider bygga upp finansiella tillgangar, som i daliga tider kan
anvandas for att tempordrt sitta ned arbetsgivarnas lagstadgade
eller avtalsbestdmda avgifter till olika forsakringssystem. Under
perioder med nedsatta avgifter finansieras forsakringssystemens
formaner delvis med fonderade medel, som ersattning for avgifts-
inkomsterna. Pa detta satt anpassas lonekostnaderna, vilket kan
bidra till att stabilisera sysselsattningen.
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Tabell 4.2. Socialavgifter ar 2001. Procent pa arslénen

Arbetare Tjansteméan
Lagstadgade arbetsgivaravgifter
Alderspensionsavgift 10,21 10,21
Efterlevandepensionsavgift 1,70 1,70
Sjukforsakringsavgift 8,80 8,80
Arbetsskadeavgift 1,38 1,38
Foraldraforsakringsavgift 2,20 2,20
Arbetsmarknadsavgift 5,84 5,84
Allmén I6neavgift 2,69 2,69
Summa 32,82 32,82
Avgifter till avtalsforsékringar
Grupplivforsdkring (TGL) 0,38 0,20
Avtalsgruppsjukforsakring (AGS) 0,59
Avgangsbidrag (AGB) 0,01 .
Trygghetsforsékring vid arbetsskada (TFA) 0,01 0,01
Trygghetsradet . 0,30
Auvtalspension 3,50 12,0
Premiebefrielseférsakring 0,51 .
Summa 5,00 12,5
Sarskild 16neskatt pa pensionskostnader 0,9 2,9
Total avgift 38,7 48,2

Kalla: Svenskt Néringsliv.

Ett viktigt motiv for att inrdtta buffertfonder i Finland var att
arbetsloshets- och pensionsforsakringarna organisatoriskt ligger
utanfor statsbudgeten och saknade tillracklig fondering. Vid givna
formaner maste darfor avgiftsuttaget hojas i lagkonjunkturer nar
avgiftsbasen minskade och utbetalningar av arbetsldshetsersatt-
ningar okade. P2 motsvarande satt kunde avgifterna sankas under
hogkonjunkturer med god sysselsattningsutveckling. Lonekostna-
derna tenderade saledes att stiga i tider med vikande efterfragan pa
arbetskraft och falla i goda tider, vilket har bidragit till att forstarka
svangningarna pa arbetsmarknaden.

Detta motiv for buffertfonder &r inte relevant for svensk del, i
vart fall inte vad géller de offentliga férsakringssystemen. Arbets-
I6shetsforsékring och fortidspensioner finansieras Over statsbud-
geten. Ndr avgiftsinkomsterna viker samtidigt som utgifterna ligger
kvar eller Okar, behdver inte avgiftsuttaget hdjas utan i stéllet
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minskar den offentliga sektorns finansiella sparande. Konjunktur-
variationerna i saldot mellan socialavgifter och utbetalda formaner
ar en del av de automatiska stabilisatorerna. Vad géller den in-
komstrelaterade alderspensionen tjanar den allméanna pensionsfon-
den som en buffert som goér det mojligt att halla avgiftsuttaget
konstant Gver tiden.

Men buffertfonder skulle kunna anvéndas inte bara for att for-
hindra att de sociala avgifterna maste hojas i daliga tider, utan ocksa
for att aktivt sdnka dem i stabiliserande syfte. | det finska systemet
finns ocksa Gppningar for att buffertfonderna ska kunna anvandas
pa ett sadant mer aktivt satt.

Om staten inrattar en buffertfond i syfte att variera uttaget av
socialavgifter 6ver konjunkturen kommer saval uppbyggnaden av
fonden som dess avkastning att réknas in i den offentliga sektorns
finansiella sparande. Uttag fran fonden for att kompensera till-
falligt nedsatta socialavgifter skulle bidra negativt till det offentliga
sparandet och saledes begransas av Stabilitets- och tillvaxtpaktens
regler. En statlig buffertfond skulle, dven om den lag utanfor stats-
budgeten, darfor inte 6ka det finanspolitiska mandverutrymmet.
En statlig buffertfond vore bara en teknisk metod att utdva finans-
politiken.

Riksdagen kan — aven utan nagon fond — alltid fatta beslut om
att variera uttaget av socialavgifter nar den finner sa vara lampligt.
Huvuddelen av socialavgifterna bokfors som inkomster pa stats-
budgeten och har ingen formell koppling till de olika féormans-
system som de avser att finansiera. Det forhaller sig nagot annor-
lunda med alderspensionsavgiften som gar till det finansiellt av-
skilda alderspensionssystemet, dar arlig avgift och intjanad forman
ar lika stora. Men aven denna avgift skulle teoretiskt kunna séttas
ned, om staten ersatte intaktsbortfallet for alderspensionssystemet.

Statens finansiella nettoférmdgenhet och Allménna pensions-
fonden kan saledes ségas utgora ett slags buffertfonder. Nar den
offentliga sektorns finansiella sparande uppgar till 2 procent av
BNP, vilket for narvarande dr malet sett 6ver en konjunkturcykel,
aterfinns detta Gverskott inom det allmanna pensionssystemet.
Under perioder med hdgre sparande kan &ven staten uppvisa 6ver-
skott, vilket bidrar till att amortera statsskulden. Né&r sparandet
ligger pa 2 procent av BNP eller lagre tenderar staten att visa
underskott och statsskulden vaxer. Att i statlig regi bygga upp en
sarskild buffertfond av stabiliseringspolitiska skal skulle darfor, allt
annat lika, medfora att statsskulden blir i motsvarande grad hdgre.
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Ett motiv som kan anfdras for en statlig buffertfond ar att av-
sattningarna till en sadan fond, som ska anvandas i daliga tider,
mojligen kan uppfattas som mer legitima &n generella dverskott i de
offentliga finanserna. Det politiska trycket att anvanda 6verskott
stbrre &n 2 procent av BNP till skattesdankningar eller utgifts-
Okningar skulle lattare kunna hanteras. Darmed skulle fonden
kunna vara en vag att underlatta att det fors en tillrackligt stram
finanspolitik i hdgkonjunkturer. Enligt kommitténs bedémning
véger dock detta argument inte sdrskilt tungt, med beaktande av att
Overskottet i dag finns i pensionssystemet.

Om buffertfonder byggs upp genom avtal mellan arbetsmarkna-
dens parter blir situationen en annan. Sadana fonder kan medge
konjunkturmassiga variationer i avgiftsuttag som inte paverkar det
offentliga sparandet. Buffertfonderna kan ddarmed utgbra ett
komplement till och forstarkning av finanspolitiken. Vid en kraftig
lagkonjunktur kan parterna bidra till att halla uppe sysselsattningen
genom sankta lonekostnader vid sidan av att staten later de auto-
matiska stabilisatorerna verka och vidtar diskretionéra finanspoli-
tiska atgarder.

En tankbar modell for sadana buffertfonder skulle kunna vara att
knyta dem till de befintliga avtalsforsakringarna. De medel som
finns fonderade inom t.ex. avtalspensionssystemen kan emellertid
inte anvandas for en konjunkturutjamning av avgiftsuttaget. Dessa
avser att trygga de formaner som tjanats in. Daremot kan buffert-
fonder byggas upp som en slags “mellanstation” mellan arbets-
givarnas avgiftsbetalning och betalningen till forsékringssystemen.
Fonderna skulle da byggas upp genom att det under hégkonjunk-
turdr tas ut en sarskild avgift till avtalsforsakringssystemen utover
de ordinarie avgifterna eller genom att formanerna satts ned under
en overgangsperiod. Denna extraavgift eller nedséattning av for-
manerna skulle da gélla sa lange det behovs for att bygga upp en
tillrackligt stor fond. Né&r det beddms fdreligga ett behov av
reducerade l6nekostnader skulle en viss andel av avgifterna till for-
sékringssystemen betalas av fonden i stéllet for av arbetsgivarna.

Buffertfonder kan i princip fungera sa att forsakringsavgifterna
pa ett systematiskt och regelbundet sétt varierar Gver konjunk-
turcyklerna. Enligt kommitténs mening ar det emellertid mer rim-
ligt att sadana fonder reserveras for djupa lagkonjunkturer. Nor-
mala konjunkturvariationer bér kunna hanteras inom ramen for
ordinarie 16nebildning och av finanspolitiken. Vid allvarliga stor-
ningar kan emellertid finanspolitiken vara otillracklig och det kan
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finnas behov av att sdénka de nominella I6nekostnaderna. 1 den
situationen kan buffertfonder vara ett 6nskvért ytterligare medel.

Ett system med buffertfonder bor frdmst ses som en ersattning
for den anpassningsmojlighet som en egen valuta erbjuder och som
forsvinner i valutaunionen. Huvudsyftet bor vara att astadkomma
en generell reduktion av de reala lonekostnaderna i svara Kris-
situationer dar detta kan krdvas. Daremot bor buffertfonder inte
anvandas for selektiva stod till enskilda foretag, branscher eller
regioner som blivit speciellt utsatta vid en forskjutning i efterfragan
eller i relativpriser. Att anvanda avsatta medel for saddana selektiva
stod skulle vara forenat med en betydande risk att en nédvéandig
strukturell anpassning forsenas. Om buffertfonderna pa detta satt
skulle innebdra en omférdelning mellan foretag, branscher eller
regioner skulle de avgifter som tas ut for att bygga upp fonderna fa
karaktaren av en extra skatt. Det finns dock inget som hindrar att
en enskild bransch bygger upp egna buffertfonder att anvdndas for
nedsattning av forsakringsavgifterna i den branschen nér behov
foreligger. En sadan fond fyller ett helt annat syfte och kan inte ses
som ett stabiliseringspolitiskt instrument.

Buffertfonder bor vara en angeldgenhet enbart for arbetsmark-
nadens parter. Med statlig inblandning skulle det uppkomma en
forhandlingssituation med tre parter som ar snarlik de forsok till
inkomstpolitiska uppgorelser som Sverige har blandade erfaren-
heter av. Om parterna fullt ut ansvarar for fonderna har de ocksa
ett egenintresse att inte anvianda dem i onddan. Négra statliga
subventioner bor inte utga i syfte att stimulera uppbyggnaden av
buffertfonder. Skélet &r att sadana skulle oka risken for att
eventuella buffertfonder blir en del av ett inkomstpolitiskt for-
handlingsspel som gor ansvarsfordelningen mellan staten och
arbetsmarknadens parter oklar. Eftersom organisationerna pa den
svenska arbetsmarknaden ar sa breda, bor det inte heller finnas
nagra stora skillnader mellan de samhéallsekonomiska vinsterna av
ett buffertfondsystem och de vinster som kommer organisationer-
nas medlemmar till del. Ocksa detta argument talar emot en sub-
ventionering. Daremot &r det naturligt att avgifter till ett buffert-
fondsystem skattemassigt behandlas pa samma satt som avgifter till
avtalsforsékringarna.

Om ett buffertfondsystem byggs upp bor de fonderade medlen
placeras pa ett sadant satt att tillgangarnas varde inte nira sam-
varierar med den svenska konjunkturutvecklingen. Om t.ex. en stor
del av tillgangarna investeras i svenska aktier finns en risk att de
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avyttringar som maste ske nar fonderna ska tas i bruk sammanfaller
med att borskurserna ar laga. Fondernas transaktioner kan i den
situationen bidra till att ytterligare sénka borsvardet. Risksprid-
ningsargument talar for att buffertfonder bor placera en stor del av
tillgangarna i rantebarande tillgdngar och mojligen i utldndska
aktier.

Buffertfonder av det slag vi diskuterat kan inte ge annat &n ett
mindre bidrag till att stabilisera sysselsattningen. Hur effektivt
detta medel &r bestams dels av hur l6nerna paverkas av forandringar
i socialavgifterna, dels av hur efterfragan pa arbetskraft paverkas av
forandringar i I6nekostnaderna. Den empiriska forskningen tyder
pa att variationer i arbetsgivaravgifterna verkligen har betydande
effekter pa I6nekostnaderna pa ett par ars sikt, vilket betyder att
bara en mindre del av variationerna i dessa avgifter Gvervaltras pa
I6nerna. Som framgick ovan finns det argument for att syssel-
sdttningen tenderar att bli mer kénslig for I6nekostnaderna och att
denna process kan forstarkas av EMU. Det skulle tala for att
variationer i socialavgifternas niva skulle kunna spela en viss roll.

Det krévs dock tdmligen stora fonder for att kunna reducera
socialavgifterna sa mycket som kravs for att fa ordentliga utslag pa
sysselsattningen. Arbetskraftsefterfragans I6nekanslighet (elastici-
tet) har uppskattats till i storleksordningen 0,3, dvs. om I6nekost-
naderna reduceras med 1 procent Okar sysselsattningen allt annat
lika med 0,3 procent.® Om halva socialavgiftssinkningen skulle
véltras Over i hogre loner maste socialavgifterna reduceras med
drygt 9 procentenheter (raknat pa 40 procent i total avgiftsniva) for
att sysselsdttningen ska bli 1 procent hdgre &n vad som annars
skulle varit fallet. For att finansiera en avgiftsreduktion av den stor-
leken skulle krdvas en fond motsvarande 7,5 procent av avgifts-
underlaget, vilket ar 2002 motsvarar ca 75 mdkr om reduktionen
ska omfatta savél naringsliv som offentlig sektor. Om i stallet 16ne-
elasticiteten skulle uppga till 0,6 medan Gverviltringen till hogre
I6ner begransas till en fjardedel, kan fonden begrénsas till 2,5 pro-
cent av avgiftsunderlaget, eller 25 mdkr. Med ett avgiftsuttag pa
% procent av avgiftsunderlaget skulle det i det forsta fallet ta upp
till 14 ar att bygga upp en fond av den storleken (vid 3 procents
avkastning) och fem ar i det senare fallet.

De upprepade devalveringarna uppfattades pa sin tid som ett sétt
att ackommodera alltfér htga l6nedkningar. Samma kritik har dven

2 Wikstrom (1996).
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riktats mot buffertfonder, dvs. att fonderna skulle leda till att
incitamenten att anpassa de nominella 16nerna forsvagades. Risken
for en sddan ackommoderande anvandning torde emellertid vara
relativt liten, om inte annat for att fonderna sa smaningom skulle
tommas och da aterigen behova byggas upp. Detta skulle rimligen
arbetsmarknadens parter ta hansyn till. Dessutom finns det an-
ledning att tro att effekterna pa lonebildningen skulle bli sma om
fonderna bara anvands i mycket djupa lagkonjunkturer, da det anda
finns mycket starka krafter som haller tillbaka I6nerna.

Ett argument mot buffertfonder &r att de skulle kunna skapa ett
koordineringsproblem med den statliga finanspolitiken. Det skulle
kunna finnas en risk for "dubbelkommando”. Man kan ténka sig att
det kan uppkomma en spelsituation déar det ar oklart om det ar
finanspolitiken eller buffertfonderna som ska ta forsta steget i en
konjunkturavmattning. Vidare kan parterna gdra en annan be-
domning av konjunkturlaget eller av det I&mpliga i att justera lone-
kostnaderna &n vad regeringen gor. Buffertfonderna skulle da
kunna komma att anvandas pa ett satt som inte ar i linje med
finanspolitiken. Regeringen och arbetsmarknadens parter skulle
kunna komma att dra at olika hall. | varsta fall maste finans-
politiken kompensera for att buffertfonderna anvénts for att stimu-
lera sysselsattningen i ett ldge dar regeringen beddmer det vara
olampligt.

Enligt kommitténs mening ar det onskvart att en I6nekostnads-
anpassning vid en makroekonomisk stérning i forsta hand bars av
arbetsmarknadens parter. En sadan anpassning kan ske genom den
ordinarie 16nebildningen eller genom att justera de avtalsbestamda
avgifter som ar en del av I6neférmanerna. Problematiken med
eventuella buffertfonders anvandning skiljer sig darfoér inte prin-
cipiellt fran den vid ordinarie I6neforhandlingar. Aven héar kan
parterna géra en annan beddémning av det ekonomiska l&get &n
regeringen.

Fragan om buffertfonder behandlas i den underlagsrapport som
en arbetsgrupp med foretradare for centralorganisationerna pa
arbetsmarknaden utarbetat pa kommitténs uppdrag (se bilaga 1).
Arbetsgruppen stéller sig avvisande till att inrdtta buffertfonder av
finsk modell i Sverige. Man g6r bedémningen att det skulle bli svart
att motivera arbetsmarknadens parter att gora de avsattningar fran
[6neutrymmet som ett sadant system forutsitter. De sysselsatt-
ningseffekter som kan vara mojliga att uppna med temporart sankta
socialavgifter bedoms i rapporten vara ganska sma, eftersom de
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langsiktiga kostnaderna inte reduceras. Man menar vidare att det
kan vara svart att skilja konjunktur- fran strukturproblem, dar
sénkta Ionekostnader kan fordréja en nodvéndig anpassning. |
stéllet forordar arbetsgruppen mer individualiserade l6sningar, dar
det i goda tider med risk for Overhettning gors extraordinéra
avsattningar till avtalspensionssystemen, som ett sitt att dampa
hdjningen av de ordinarie I6nerna.

Kommittén gor for sin del bedémningen att ett system med
buffertfonder i parternas regi, ratt konstruerat, skulle kunna ge ett
visst bidrag till att 6ka ekonomins anpassningsférmaga vid djupa
konjunkturavmattningar. Darmed skulle kraven pa finanspolitiken
kunna mildras, vilket rimligen maste efterstravas.

4.3.2  Konjunkturanpassad arbetstid

En sedan ldnge diskuterad mekanism for att stdrka flexibiliteten
och anpassningsforméagan vid tempordra storningar ar att lata
arbetstiden variera 6ver konjunkturcykeln. | perioder med hdg pro-
duktion skulle den normala arbetstiden kunna dkas, vilket kompen-
seras med kortare arbetstid under andra perioder. | stéllet for att
antalet sysselsatta varierar slas konjunkturbetingade svangningar i
sysselsattningen da ut pa fler personer, samtidigt som heltids-
arbetslosheten stabiliseras. De kostnader som &r forknippade med
att variera personalstyrkan — rekryterings- och uppléarningskostna-
der respektive uppsagningskostnader — kan undvikas, och syssel-
sattningen anpassas snabbare.

Ett system med konjunkturberoende arbetstid kan vara utformat
pa tva principiellt olika satt — med oférandrad timlon respektive
med oftrandrad manadslon. Med en oférandrad timlon kommer de
anstalldas I6neinkomster att variera mer @n vid en fast arbetstid. |
gengald reduceras risken for att stallas helt utan arbete. En del av
den konjunkturbetingade risken flyttas 6ver fran arbetsgivarna till
de anstéllda. Samtidigt underléttas sannolikt en anpassning av 16ne-
kostnaderna nar en minskad manadslon ar forenad med okad fritid.

Ett system med ofdrandrad manadslon innebédr att I6nekost-
naderna per arbetad timme stiger i lagkonjunktur nér arbetstiden
dras ned och sjunker i hogkonjunktur nar den stiger. Ett sadant
system kan ses som ett sdtt att utstracka den avtalade arbetstiden
Over en langre tidsperiod. Men eftersom timkostnaderna tenderar
att stiga i lagkonjunktur och falla i hogkonjunktur riskerar en pa
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detta sétt varierande arbetstid att snarast forstarka sysselsattnings-
svangningarna.

Arbetstidens forlaggning och variation &r och boér vara en fraga
for arbetsmarknadens parter, utéver den lagstiftning som &r moti-
verad av arbetsmiljo- eller sdkerhetsskél. System med konjunktur-
varierad arbetstid kan inte vara nationella. Det skulle vara forenat
med en betydande samhallsekonomisk kostnad att i en lagkon-
junktur sénka arbetstiden dven i sektorer eller fér personalkate-
gorier dar efterfrdgan inte minskat. Arbetstiden kan darfor inte
vara ett generellt verkande stabiliseringspolitiskt medel. Det finns
enligt kommitténs beddmning inte skal for staten att av stabili-
seringsskal vidta atgarder i syfte att 6ka variationen i arbetstid.

4.3.3 Resultatbaserad erséttning

Om lonenivan knyts till foretagets resultat och detta varierar med
konjunkturen kommer l6nekostnaderna med automatik att an-
passas efter konjunktursvdngningarna. Arbetsersattningen skulle
saledes delas upp i en fast del och en del som ar beroende av fore-
tagets resultat. 1 en konjunkturavmattning, da vinsterna tenderar
att sjunka, minskar da arbetsersattningen, medan den stiger i hog-
konjunktur.

I Calmfors (2002, bilaga 2) diskuteras vinstandelssystem, dar
ersattningen till de anstallda bestar dels av en fast 16n, dels av en
vinstandel. Enligt traditionell ekonomisk teori kommer ett sadant
vinstandelssystem visserligen att leda till att sysselsattningen blir
hogre i genomsnitt dver konjunkturcykeln, men svangningarna i
sysselséttningen blir inte mindre. Forklaringen ar att, eftersom ett
vinstandelssystem innebér att foretag och anstallda delar pa saval
intakter som kostnader, s& kommer relationen mellan intakter och
kostnader pa marginalen (for den sist anstillde) att variera pa
samma satt dver konjunkturcykeln med ett vinstandelssystem som
utan ett sadant.

Det finns flera motiv som kan tala fér resultatbaserade ersatt-
ningssystem. Dit hor en hogre sysselséttning i genomsnitt Gver
konjunkturcykeln och sannolika produktivitetsvinster. Det &r
emellertid, enligt kommitténs bedomning, inte klarlagt att sadana
system bidrar till en stabilisering av sysselsattningen. Daremot blir
naturligtvis sysselsattningsutvecklingen jgmnare om I6nerna gene-
rellt anpassas efter konjunktursituationen. Detta talar for att I6ner-
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na bor folja den allmanna konjunkturutvecklingen snarare &n att de
anstélldas ersattning bér knytas till de enskilda foretagens vinst-
utveckling om man vill stabilisera sysselsattningen.

4.3.4 Individuellt kompetenssparande

Ett centralt inslag i arbetsmarknadspolitiken &r att med olika medel
variera antalet personer som genomgar olika former av utbildning
efter konjunktursvangningarna. | lagkonjunkturer med svag efter-
fragan pa arbetskraft utokas antalet utbildningsplatser, medan det
dras ned i hogkonjunktur. Detta ar mest uttalat for arbetsmark-
nadsutbildningen, men &ven det ordinarie utbildningssystemet har i
viss man dimensionerats efter konjunkturlaget. Den bakomliggan-
de tanken &r att ersdtta Oppen arbetsldshet med kompetensutveck-
ling, endera genom att arbetsldsa sdtts i utbildning eller genom att
sysselsatta under utbildningen kan ersattas av arbetslésa.

Utbildningssystemet domineras helt av utbildningar som &r
skattefinansierade och dar den studerande far ett ekonomiskt stod
via studiesttdssystemet och av foretagsanknuten utbildning som
finansieras av arbetsgivare. Under senare ar har framforts flera olika
forslag om en ny finansieringsform for studier genom s.k. indi-
viduella kompetenskonton. En utgangspunkt ar att det finns ett
véxande behov av kompetensutveckling som inte kan tackas av de
offentligt finansierade systemen (AMU, Kunskapslyftet m.m.) eller
av den utbildning som arbetsgivarna finansierar. Den enskilde
maste da sjalv béra ett storre ansvar for att uppratthalla en kom-
petens som mojliggér omstallning pa arbetsmarknaden.

I december 2000 lade regeringens sérskilde utredare fram ett
forslag till ett system med individuellt kompetenssparande (Indi-
viduellt kompetenssparande, SOU 2000:119). Forslaget innebéar
dels att det ska inrattas en ny skattesubventionerad sparform enligt
samma modell som det individuella pensionssparandet, dels att en
subvention ska beviljas vuxna som genomgar kompetensutveckling.
Individens sparande pa individuella kompetenskonton ska vara
avdragsgillt upp till ett basbelopp. Arbetsgivare som gor inséttning
pa anstallds konto ska beviljas nedsattning av arbetsgivaravgiften
med 10 procentenheter pa insatt belopp. Behallningen pa kontot
ska beskattas med avkastningsskatt. Den som genomgar godkand
kompetensutveckling som till nagon del finansieras med uttag fran
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kontot ska beviljas en skattereduktion vars storlek relateras till
omfattningen pa studierna.

Syftet med systemet dr att stimulera ett sparande som mdjliggor
for vuxna att genomga kompetensutveckling som underlattar om-
stallning pa arbetsmarknaden. Det foreslagna systemet kan poten-
tiellt anvéndas i stabiliserande syfte. Det kan ske genom att skatte-
reduktionen vid uttag for att genomga nagon form av kompetens-
utveckling varieras beroende pa konjunkturlaget. Pa det sattet kan
staten styra nar i tiden kompetensutveckling sker. Vidare kan
sparandet stimuleras med olika former av sparpremier.

Kommittén tar inte stéllning till forslagen om individuellt kom-
petenssparande eftersom det inte finns nagon nara koppling mellan
behovet av kompetensutveckling och ett EMU-medlemskap. Om
ett sadant system skulle inforas, finns det skal som talar for att
detta bor utformas pa ett satt som mojliggor att utifran stabi-
liseringspolitiska Gvervaganden i viss man styra hur kompetens-
utvecklingen forldggs i tiden. Bedomningen &r dock att detta
instrument inte kan ge annat &n marginella bidrag till att stabilisera
sysselsdttningen. En viss konjunkturméssig styrning av utbild-
ningens forlaggning i tiden &r ocksa tankbar inom andra studie-
stodssystem. Det ligger dock utanfor ramen for vart uppdrag att
narmare analysera denna fraga.

4.3.5 Omstallningsforsakringar

Syftet med en omstéllningsforsakring ar att ge den som blir upp-
sagd ett mer aktivt och individuellt utformat stod. Vissa grupper pa
arbetsmarknaden omfattas av denna typ av forsdkring. Privat-
tjansteman med viss anstéllningstid och statligt anstéllda har idag
omstéllnings- eller trygghetsavtal som ger réatt till ett individuellt
utformat stod vid uppséagningar. Trygghetsradet respektive Trygg-
hetsstiftelsen svarar for den praktiska hanteringen, som innebdar att
det redan under uppsagningstiden uppréttas individuellt utformade
program med kortare utbildningar, intensifierat arbetssokande,
arbetsformedling m.m. Verksamheten kan beskrivas som en for-
starkt arbetsformedling, med en stor flexibilitet i utformningen av
insatser.

Den personkrets som omfattas av befintliga omstéllningsfor-
sakringar ar begransad. Det har darfor rests krav pa att vidga den
typ av forsékringsskydd som t.ex. trygghetsavtalet ger till fler
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grupper pa arbetsmarknaden genom att inritta en obligatorisk
forsékring alternativt stimulera parterna att sluta avtal som tacker
en storre del av arbetsmarknaden. | den man detta innebér en stat-
lig finansiering kan det ses som en Overforing av delar av de
arbetsmarknadspolitiska insatserna till arbetsmarknadens parter.

Regeringen har tillkallat en sérskild utredare (dir. 2000:55) med
uppdrag att belysa effekterna av befintliga omstéliningsavtal och
overvaga om motsvarande avtal skulle kunna ingas sa att de tacker
hela arbetsmarknaden. En utgangspunkt for arbetet ar att arbets-
marknadens parter ska bara ansvaret for kostnaden for avtalen och
att nagra statliga subventioner inte ska utga. Det finns inte anled-
ning att tro att ett EMU-medlemskap i nagon pataglig grad kom-
mer att forandra den strukturomvandlingsprocess som anda pagar.
Fragan om omstallningsforsakring bor darfor bedémas pa sina egna
meriter. Kommittén avstar darfor fran narmare behandling av
denna fraga.
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