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Sammanfattning

inanspolitiken blirF viktig fråga i eftersom beslutenEMU påen
detta område ligger kvar den nationella nivån, medan penning-
politiken blir centraliserad. Följaktligen understryker Maastricht-
fördraget behovet budgetdisciplin och innehåller förav normer
finanspolitiken, vilka också inräknas bland konvergenskriteriema.

Decentraliserade finanspolitiska beslut kan leda till förskjut-en
ning den ekonomiska politiken i riktning expansiv finans-motav en
politik och penningpolitik. Grundmekanismen högstram är atten en
nivå på den offentliga sektorns skuld tenderar höja räntorna.att

underskottsnormenDetta för skuldnorm, medanär ett argument en
däremot mindre relevant för detta problem. skuldnormär En beaktar
emellertid inte samtliga internationella effekter finans-externa av
politiken och förhindrar dessutom effektivt utnyttjande deett av
möjligheter till intertemporal substitution och riskdelning som
kapitalmarknadema erbjuder.

Underskottsnormen inte direkt knuten till någraär externa
effekter finanspolitiken, den minskar för aktivutrymmetav men en
stabiliseringspolitik och möjligheterna till riskspridning med hjälp

kapitalmarknadema. uppfyllaFör denna kommer mångaattav norm
länder tvingas den offentliga sektorns budget mindre känsliggöraatt
för konjunktursvängningar och därigenom försvaga den försäkrings-
funktion den offentliga sektorn fyller.som

ñnanspolitiskaEMUs alltså alltför detär ärstrama,normer men
inte självklart land får finanspolitisk rörelsefrihetstörreatt ett

utanför. Varje avvikelse från EMUs skulleatt stannagenom normer
tolkas landet i fråga kan komma utnyttja sin frihetatt att attsom
ändra växelkursen och därmed skulle sannolikt allvarliga trovärdig-
hetsproblem uppstå.

Kommentarer och förslag från Calmfors,Lars Nils Gottfries, Asbjøm Rødseth och
deltagare vid EMU-seminariet i Stockholm och vid Nordiska ekonomiska
forskningsrådets seminarium ekonomisk politik i Lillehammer har tacksamtom
mottagits.
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l Inledning

Debatten den ekonomiska och unionen EMU harmonetäraom
främst inriktats de direkta konsekvenserna för penning- och
valutapolitiken. Detta visserligen självklarär utgångspunkt,en men

bör också ha klart för sig får följderEMU för denattman
ekonomiska politiken helhet, både den förändrarattsom genom
penning- och valutapolitiken och den begränsar använd-attgenom
ningen andra ekonomisk-politiska instrument.av

Denna behandlar konsekvenserna EMU för finans-rapport av
politiken. Blir det nödvändigt lägga restriktioner finans-att
politiken för skaEMU fungera effektivt, eller böratt strävaman
efter möjliga frihet i finanspolitikenstörsta eftersom den blir det
enda återstående makroekonomiska instrumentet Om några
begränsningar den behövs, blir det då ofrânkomligen mindreav

stabilisera ekonomin och säkrautrymme fullatt sysselsättning
kunnaFör besvara dessa frågor måsteatt utvärdera hurman

finanspolitiken påverkas övergången till situation med oåter-av en
kalleligen låsta växelkurser och penningpolitik. Lederen gemensam
detta med nödvändighet till expansivare finanspolitik ochen en
starkare tendens hos regeringarna skapa budgetunderskott Fåratt
det i så fall viktiga följder inom EMU bliroch det svårt hanteraatt
penningpolitiken restriktioner finanspolitiken Finns detutan
viktiga negativa effekter länderna emellan kan motiveraexterna som
begränsningar för finanspolitiken

Syftet belysa dessaär frågor och diskussionenatt konse-rör
kvenserna såväl för länder går med i EMU för ländersom som som -
frivilligt eller ofrivilligt utanför EMU.stannar

Det viktigt från börjanär betona finanspolitiken kommeratt att
varje enskilt land inomatt styras EMU. EUs budget uppgickav egen

1995 till endast 77 miljarder eller 1,2 EUs totalaprocentecu av
BNP. Denna budget sålunda endast marginellär makroekonomiskav
vikt. Det föga troligtär EUs budget kommeratt attgemensamma
öka inom överblickbarnämnvärt framtid och därför baserasen
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karakteriseraskommerantagandet EMUanalysen attatt av en
finanspolitikdecentraliseradochpenningpolitikcentraliserad en

de delargenomgångkapitel medbörjar, iRapporten avaven
Kapitelfinanspolitiken.förrelevansMaastrichtfördraget är avsom

gällervadsituationenaktuelladenöversiktkortinnehåller över3 en
iSolvensproblemetbudgetunderskott.och tasstatsskulder upp

dis-finanspolitikenisambandeninternationelladekapitel och4
rollfmanspolitikensbehandlaskapitel 6kapitel Ikuteras i som

diskussionen iljusetkonjunktursvängningama. Istabilisator avav
samordningfmanspolitiskbehovetstuderaskapitel och5 enav

dettakapitellämplighet i Ifinanspolitiskadeoch normemas
restrik-utvidganödvändigtdetundersöks ocksåkapitel attärom
förarbetsmarknaden,exempelvisområden,andra atttilltionema

Slutligenska säkras.levnadsstandardsysselsättning ochhög
konsekvensernafinanspolitiskaomedelbarakapitel dediskuteras i 8

ofrivilligtellerfrivilligtländersituationen för stannarliksom som --
utanför EMU.

l förslaghar åtföljtsiunion Europa attTidigare förslag till monetär omaven
ochfram 1970,ladesi Wemerrapportenfinanspolitiken,centralisera t omsomex

SeMacDougallrapporten 1977.itransfereringssystem,federalt skatte- ochett som
1992.ThygesenGros
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2 inanspolitikenF i

Maastrichtfördraget

Maastrichtfördraget Fördraget Europeiska unionen, 1992om
omfattar allmänna ekonomisk-politiska riktlinjer de specifikautöver
detaljer denrör valutan och penningpolitiken.som gemensamma
Efter ha fastslagit "medlemsstatema skall föra sinatt ekonomiskaatt
politik så de bidrar till förverkliga gemenskapensatt mål" artikelatt
102a och skisserat vissa övervakningsmekanismer artikel 103, ger
fördraget specifika riktlinjer för finanspolitiken i EMU.mer

Artikel 104 utesluter alla möjligheter till kontokredit och andra
automatisk kredit för medlemsstaternatyper både från denav

europeiska centralbanken ECB och medlemsstaternas central-
banker. Detta för "sedelpressfinansiering"sätter budget-stopp av
underskott och innebär i själva verket alla underskott måsteatt
finansieras på marknadsvillkor utfárdande obligationergenom av
och andra statspapper.

Artikel 104b utesluter borgensåtaganden "no bail out" och
fastställer medlemsstats offentliga skuldatt inte medför någraen
förpliktelser för unionen helhet eller för någon enskildsom annan
medlemsstat.

För "budgetdisciplin" i medlemsstaternaatt garantera stipulerar
artikel l04c kommissionen ska övervaka:att

huruvidaa kvoten mellan det planerade eller verkliga underskottet
i den offentliga sektorns finanser och bruttonationalprodukten
överskrider referensvärde, såvida inteett

antingen kvoten har minskat väsentligt och kontinuerligt och nått0
nivå ligger referensvärdet,näraen som

eller referensvärdet endast undantagsvis och övergående0 över-
skrids och kvoten fortfarande ligger referensvärdet;nära

b huruvida kvoten mellan skulden i den offentliga sektorn och
bruttonationalprodukten överstiger referensvärde, såvida inteett
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referens-sigochutsträckningtillräckligminskar i närmarkvoten
takt.tillfredsställandevärdet i

till högst 3fördragetprotokoll tilliReferensvärdena ettanges
förhållande tillisektornoffentligai denunderskottetförprocent

skuld isektornsoffentligaför denBNPZ och högst 60 procent
definitionBNP. uttryckligingenfinnstill Detförhållande av

referensvärdena,frånavvikelser"övergående"och"undantagsvisa"
moti-intekonjunktursvängningarnormalaunderförståsdet attmen

specificeratexaktheller detInteavvikelser från ärnormerna.verar
referensvärdena försigskamedlemsland attvilken takt närmai ett

protokoll dessatillfredsställande. I görsskatakten annatettvara
konvergenskriteriema.till delbudgetnormer aven

ländersanktionertänkbaraocksåskisserarArtikel 104c mot som
land bryterOmbudgetnormema.uppfyller motinte ett normerna,

Ifallskriverochsituationenkommissionenundersöker rapport.en
brutitlandet harmajoritetkvalificeradmed motrådet avgör att

för hurrekommendationerframrådet läggaskabudgetnormerna,
åtgärder,vidtar någralandet inteställas till Omskasituationen rätta.

därefter intelandetoffentliggöras. Omrekommendationernakan
specifikaföreslå vissabeslutaåtgärder kan rådeteffektivavidtar att

beslut kansådantsig efterintemedlemsstatenåtgärder. Om rättar ett
offentliggörmedlemsstatenfördraget: krävaenligt 1 ytter-rådet att

andra värde-ochobligationer ochdenuppgifter innanligare utger
sininvesteringsbankenEuropeiskaanmoda ompröva2 attpapper,

lämp-depositionräntebärandeickekrävautlåningspolitik, 3 aven

2 investeringaroffentligaandelengenomsnittligaungefär denDetta avmotsvarar
regel-investeringar igylleneså kalladeförlämnardet vill detBNP, utrymmesäga

finansieraendast tillåts förunderskotti den meningen attoffentliga sektornden att
investeringar.offentliga

3 Maastricht-budgetläget dåavspeglarochgodtyckligagivetvisvärdenDessa är
mellangenomsnittliga kvotentillfället låg denVid detförfattades.fördraget

mellan offentligtoch kvotennågot 60och BNPbruttoskuldoffentlig över procent
för period kanskuldenObserveraomkring 4på tunderskott och BNP attprocent.

inklusivebudgetunderskottetskuldnivån och Bdä: D ärskrivas D,,, är+
skuld ochmellanskulden. Kvotenskuldtjänstamorteringför ochutgiñer ränta

l+g,"d,,, YsEBJY, ochdär äralltså skrivasD,/Y, kanBNP +
vi ha dmåsteskuld och BNPmellan offentligstabil kvottillväxttakt. För en
skuld ochmellanför kvoten60målvärdeföljerl+g/gb. Därav procentettatt

ungefär 3och BNPmellan underskottkvot procent,fordrarBNP omen
dessai definitionenGodtycklighetennominell BNP 5tillväxttakten i är procent. av

1993.Buiterpåpekas.Sebör ocksåbegrepp m
4 sektorn.konsoliderade offentligagäller denSiffrorna
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lig storlek tills det alltför underskottet har korrigeratsstora och 4
förelägga medlemslandet böter lämplig storlek. Utdömandetav av
dessa sanktioner i viss mening frivilligt,är eftersom det inte är
uttryckligt angivet under vilka Förhållanden de ska vidtas.

kriterierDessa för underskott och skuld i den offentliga sektorn
har debatterats livligt. Enligt har de främstsynsätt uppgiftett en som
konvergenskrav under övergångsperioden. Enligt deett ärannat
viktiga för skaEMU fungera. Stabilitets- ochatt tillväxtpakten, som

enades vid Europeiska rådets i Dublin i decembermöteman om
1996 och konkretiserade i Amsterdam ijuni 1997, klart degör att
fmanspolitiska gäller för EMUs tredjeäven Enligtetapp.normerna
pakten ska medlemsstaterna förbinda sig på medellång siktatt
upprätthålla budgetsaldo balans"nära ellerett visarär över-som
skott". Medlemsstaterna ska "stabilitetsprogram"presentera som

medelfristiga budgetmål och pakten också procedureranger anger
för övervakning och granskning statsfmansema i medlems-av
länderna. Förhållanden kan medföra medlemsstaterna tillåtsattsom
avvika från de finanspolitiska definieras händelsernormerna som
utanför de aktuella medlemsstaternas kontroll. Som operationellt
mått överskridande referensvärdetatt ska betraktasettanges av som
"exceptionellt" endast fallitBNP med minst 2 underprocentom ett

Vidår. överskridande påläggs sanktioner i form ickeav normen av
räntebärande depositioner och dessa omvandlas till böter om normen
fortfarande överskrids efter två år. Depositionen består fastav en
del 0,2 BNP och variabel del motsvarandeprocentom av en en
tiondel den del underskottet överstiger 3 Detav procent.av som
finns också för den årligaövre depositionengräns på halven en

BNP.procent av
Det inte produktivt diskuteraär dessa de bästaatt ärom normer

tänkbara. skulleDet de i så fall endast tillfällighet ochvara av en
har tillräckligt mycket information för kunna fastställa deattvem

bästa tänkbara reglerna för finanspolitiken i EMU följandeDet
ställer alltså den mindre anspråksfullaresonemanget men prag-

matiska frågan dessa restriktioner bidrar till funktionEMUs ellerom
de binder finanspolitiken på kontraproduktivtett sätt.om
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Utvecklingen3 de offentligaav

finanserna

vi övergår tillInnan diskussion konsekvenserna EMUsen om av
budgetnormer bör vi placera dessa i perspektivrättnormer genom

studera den faktiska utvecklingen underskotts- och skuld-att av
nivåerna i den offentliga sektorn.

De årtiondena har de flesta industriländer fått kännas vidsenaste
offentligökande skuldsättning jfr diagram l. Denna utveckling

inleddes ihållande primära underskott, utvecklingen underav men
de tio åren har påverkats realräntan, korrigerad försenaste attav
tillväxttakten, har blivit positiv, vilket i sig påskyndar skuldacku-
mulationen.5 Merparten försämringen i det primära budgetsaldotav
kan förklaras ökade offentliga transfereringar ökadänav snarare

konsumtionoffentlig alltsåDet uppenbart den skuldsituationär att
råder fordrar motåtgärder, särskilt hänsyn tillnär tarsom nu man

den belastning på de offentliga finanserna kommer uppståattsom
under de kommande följdåren till befolkningen blir allt äldre.attav

bör understrykasDet frågan finanspolitisk disciplin inteatt om
iuppstår och med förslaget EMUupprättaatt

5 Förändringar i skuldkvoten kan skrivas d,-d,| p,+r,-g,d,,,+c, där detärsom p
primära budgetunderskottetoch skuldkorrigeringar till följd förändringarärc av av
den uteståendeskuldens marknadsvärde.
6 1996.IMF
7 Hagen 1992 och Hagen Harden 1995 hävdar budgetprocessenvon attvon
kan påverka det finanspolitiska utfallet och institutionella förändringar iatt
budgetprocessenalltså kan förstärka den finanspolitiska disciplinen. Detta ettvore
alternativ till disciplinkrav i form ñnanspolitiskaexterna restriktioner i EU.av
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BNPandelskuldensutvecklingeninternationellaDenDiagram avav

80- nettoskuldbruttoskuld-
70

60-

50-
7240-

7777777730.
7 f/

20- 773777 zar z ,j10- // á/0ÅE //
19951980 1985 199019751970

Frankrike, Italien,Tyskland,länder:Inkluderade USA, Japan,Kommentar:
ochSverige, NorgeBelgien,Nederländerna,Kanada,Storbritannien,

BNP-andelar.vägda medFinland. Länderna är
råd 1996ekonomiskaDanmarksKälla:

och BNPunderskottmellankvoternavisar hurDiagram 2
ländernanordiskadeutvecklats iskuld ochmellan BNPrespektive

helaländernaframgår nästandiagrammenAvtill 1995. attfrån 1970
föreslagnademedutveckling överensstämthafttiden somen

forförekommit ochdock närvaran-Avvikelser harbudgetnormerna.
påpekasbörDetuppfyllasvårt attländerdessade har att normerna.

0rd harMed andratillfälliga.endast varitavvikelsermedperioder
explicitavidtagitssituationenkorrigerat även utanåtgärder som

Föroch skuldkvotema.underskotts-rörandeåtagandenellernormer
skuld-ochunderskotts-högalägetkarakteriserasnärvarande av

intekanutvecklingenhistoriskadenpånivåer, manser manmen
offentligaökandetilltendensallmänfinnsdetsig tillsluta att en

förändrassituationen när ettskulder. Fråganochunderskott är om
med i EMU.land går

exempel låg-påflerafinnsdetocksåbörDet attnoteras
tidsrymd harkortinomländernanordiskai dekonjunkturer ensom

3påunderskott och BNPmellan överkvotenökningorsakat aven
Ävendiagramockså framgårvilketprocentenheter, omav

lättlågkonjunkturalltsåbörjan, kanfrånbalanseradbudgeten är en
inteunderskottsnonnenomfattningsådanden iförsämra atten

uppfylls.längre



inanspolitik och utanförF EMU 17i

UtvecklingenDiagram 2: de offentliga finansernaav
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Solvens4

centraliseradEn penningpolitik och decentraliserad finanspolitiken
orsakar problem medlemsstat kan "åka snâlskjuts"om en ensam
"free ride" depå andra avseende finansieringen sina offentligaav
utgifter.

tillfälleEtt till "snålskjuts" uppstår möjligheten attgenom
offentliga utgifter kan finansieras via sedelpressama. Den stat som

ökar sina utgifter drar full detta, bär endastnyttaensam av men en
bråkdel kostnaderna i form ökande inflation, eftersomav av
finansieringsbördan delas alla EMUs medlemsstater. sådanEnav
situation givetvis ohållbar. Maastrichtfordragetär utesluter emeller-
tid automatiska kreditmöjligheter och därigenom blir det omöjligt att
finansiera budgetunderskott via sedelpressama. Regeringama måste
följaktligen finansiera utgifterna höja skatterna ellerattgenom

obligationer och Länderatt harut statspapper.genom ge som
utnyttjat sedelpressfinansiering seignorage viktig källa tillsom en
offentliga intäkter blir använda andra intäktskällor ellertvungna att

utgiftsnivån.justera Eftersom seignorageintäkter har varit obe-
tydliga i Nordeuropa inteska vi diskutera frågan vidare här.

Frågan i sista hand blir ansvarig för skuldenom vem som
kvarstår dock. det ytterlighetsfallI där betalningsinställelse kan
komma på tal kan den europeiska centralbanken eller de andra
medlemsstaterna tänkas betalningsansvaret för landsöverta ett
skuld i syfte undvika dominoeffekter i finanssektorn och där-att
igenom skydda EMU. Om så sker det möjligt medlemsstaternaär att
inte kommer vidta tillräckliga försiktighetsåtgärder för und-att att
vika betalningsinställelse. Sådana negativa effekterexternaen som

förknippade med solvensproblemär kan motivera restriktioner
skuldnivån i den offentliga sektorn. Den paragraf förbjudersom
borgensåtaganden syftar just denna situation. Ett trovärdighets-
problem kvarstår givetvis: kommer sig efter dennarättaattman

3 Se Alcsina Tabellini 1987.t ex
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kanden intedärsituationihamnarmedlemsstatparagraf enom en
trovärdigsärskiltskulle inte utanParagrafenskuldbetala sin vara

skuldnorrnen.
ofta.överdrivsvalutaunioni"snålskjuts"tillMöjligheten en

iskuldförbindelserÄven utfärdarmedlemsstaterolika sammaom
måsteobligationerintedettabetydervaluta, att t sammageex

allmänhethar iolika låntagareutfärdadeObligationeravkastning. av
obligationerföljerdettaolika. Avriskerna attavkastningolika ärom

heltnödvändigtvisinte ärmedlemsstaterolikautfärdade av
landden månvaluta. Iutfärdade i ettdeutbytbara, ärtrots att samma

betalningar,sinaställa indet förväntasdärlägesignärma ettanses
införliksomobligationersinariskpremierökandeinfördetstår

tillbidrakommereffekternaBådaupplåningsmöjligheter. attsämre
kapital-Omlåntagare.ansvarslöspotentielltdisciplineraatt en

därför i sigdeeffektivt, skaparnågorlundafungerarmarknaderna
beläggEmpiriskaupplåning.lättsinnigförhindrardisciplin som

medföriblanddenfungerar,mekanismdenna äventyder på att om
undersökningfärskförändringar. Enabruptaochfördröjda av

effektivthurundersöker1995WoglomGoldsteinBayoumi,
amerikanskaenskildaförfungeratdisciplinmekanism hardenna
obligationerpåavkastningengranskatharforskaredelstater. Dessa

stöd för hypotesenstarktfinnerochdelstaterolikautfärdade omav
marknadsdisciplin.

uppståkantryckindirektadetproblemEtt är omannat som
skuld ochnominelluteståendeharmedlemsstatermånga storen

påtryckningarförcentralbankeneuropeiska attdendärför utsätter
realadenreducerarpolitik,inflationistiskföra somen mer

central-tilldettaskyddet attbästa är attskuldbördan. Det mot se
eftersträvastriktdenåläggaochoberoende attbanken attär

dessaförebyggerför ECBfinnsplanprisstabilitet. Den nusom
problem.

förtillräckligaskuldnivåemaför ärblirSlutsatsen att normerna
avseendedettauppstå. Ifrånsolvensproblemdessaförhindra attatt

docksolvensfrågan. Detha löst ärMaastrichtfördragetkan sägas
ocksåeftersomstelbentalltförsker sätt,dettänkbart ettatt

möjligakan attbryterskuldnivåer mot varanormernasom
eventuelltlösningensikt harlång Dessutompåupprätthålla

spridnings-negativamedför andrarestriktioneruppnåtts somgenom
effekter.

9 1993.RoubiniCorsettiBuiter,
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Finanspolitiskt5 beroende mellan
olika länder

viktigEn orsak till finanspolitiska restriktioner behövsatt i en
valutaunion de kan förhindraär balansen i denatt ekonomiskaatt
politiken förskjuts i riktning expansiv finanspolitik ochmot en en

penningpolitik. En sådan kombinationstram penning- ochav
finanspolitik medför nämligen betydande långsiktiga kostnader

investeringstillväxten och därmed produktivitetsökningenattgenom
reduceras. Antagandet finanspolitiken skulle tendera bliatt att mer
expansiv brukar bygga konstaterandet i Fleming-Mundells modell

finanspolitik verkningsfull föratt ekonomiär med liberaliseradeen
kapitalrörelser den har fast växelkurs, verkningslösom en men om
växelkursen rörlig. Att land går iär penningpolitisktett ett samar-
bete där fast växelkurs blir trovärdig skulle följaktligen finans-en ge
politiken verkningsgrad och kanskestörre resultera i finans-att
politiska instrument utnyttjas Detta skulle kunna leda till ettmer.
ökat inflationstryck och därigenom skapa problem för den gemen-

penningpolitiken. penningpolitiskaDen reaktionen skullesamma
troligen bli åtstramning med högre realräntor följd.en som

Problemet med samspelet mellan finans- och penningpolitik är
särskilt relevant för med hänsynEMU till penningpolitiken bliratt
centraliserad och finanspolitiken förblir decentraliserad. Om det ska
finnas några goda skäl för restriktioner finanspolitikenpå måste
denna emellertid ha internationella effekter. detta kapitelIexterna
diskuteras de viktiga kanaler vilka finanspolitiken hargenom
internationella kopplingar och därmed kan påverkas EMU. Vidareav
diskuteras i vilken mån EMUs finanspolitiska inriktadeärnormer
dessa extemaliteter. Kapitel 6 studerar de nationella effekterna av
finanspolitiken stabiliseringspolitiskt instrument. Kapitel 7som
undersöker i vilken omfattning restriktioner på finanspolitiken
behövs för EMU ska fungera effektivt utvärderaratt samt nonnemas
konsekvenser.
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beroendeinbördes5.1 Räntornas

ibestämsliberaliserade storräntornakapitalmarknadema ärOm
medförDettautvecklingen. ettinternationelladenutsträckning av

finnsdetfinanspolitikländernas tmellanberoendeinbördes exom
ochunderskott/skulder räntor.offentligamellansambandpositivtett

alltsåtenderarland attiskuldnivånochunderskotts- ettökning iEn
med konse-kapitalmarknademainternationelladehöja räntorna

blir inter-Undanträngningsmekanismenländer.andraförkvenser
kapitalmarknader.liberaliseradeheltmedmiljönationell i en

alltskulderunderskottoffentligahögresig sådetFörhåller att -
dåmekanismFörstärks dennaräntorhögretilllederlikaannat -

fortfarandefinanspolitiken ärcentraliseradpenningpolitiken är men
decentraliserad

sambandnågotinteförutsäger närateoretiska litteraturenDen
ifrånutgårviOm attunderskott/skulder och räntor.offentligamellan
mellanjämviktskapardesåbestämsvärldenhelai atträntorna

dettaföljerinvesteringar attochsparandesammanlagdavärldens av
vilkenkanaldenbytesbalansennettoupplåningsbehovet är genom

nettoupplånings-ökandenivå. Ettpåverkarlandvisst räntornasett
tillledaförutsättningarrimligaunder antasland kani enbehov ett

räntenivå.internationellhögre
nettobehovmellansambandingetdockfinns nära avDet

klargöraunderskott. Föroffentliga attutlandet ochfrånupplåning
ekvivalenshypotesRicardosextremfall därdetmedvibörjardetta

nettosparandesektornsoffentligai denförändringargäller, så att
sektornsprivatai den netto-förändringarexakt motsvaras av

globaladärmed denochbytesbalansensparande. innebärDetta att
budget-landetsiförändringarpåverkasintekapitalmarknaden av

finnsgällerÄven inteekvivalenshypotesRicardosunderskott. om
ochunderskottetoffentligamellan detsambandingetdet nära

vilkethelt beroreffekterbytesbalansen." underskottensDå
kan ingaskatteinstrumentetellerutgiñs-förändrasinstrument som

påver-underskottenhurförutsägelserteoretiska görasotvetydiga om
ocksåbekräftasDettaräntenivån.internationelladen av enkar

beläggempiriskao och dedennahypotesdiskussion som1993 förSeSeater aven
för den.finns

1987.RazinFrenkel a;Se t ex
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empirisk analys internationella spridningseffekter "spill-0vers"av
finanspolitiska omstruktureringar.av
Låt Åtskilligaövergå till de empiriska beläggen. empiriskaoss

analyser har sökt klarlägga det finns något positivt sambandom
mellan offentlig skuldnivå och nivå.räntomas Undanträngnings-
effekten offentlig skuldökning, via tydlig iräntorna,av en är en
sluten ekonomi, komplicerad i ekonomieröppna medmen mer
liberaliserade kapitalrörelser. dettaI sammanhang bör inteman
nödvändigtvis sig någotvänta samband mellan räntenivån och
skulden i visst land, eftersomett bestäms internationellaräntorna
kapitalmarknader. Studier enskilda länder alltså fögaär värde.av av
På tid har undersökningar länder gjortssenare förav grupper attav
analysera det finns internationella samband mellan nivåernaom på
offentliga skulder räntor.och Ett sådant samband har också
konstaterats. En ökning kvoten mellan skuld och BNP medav en
procentenhet kan höja realräntan med mellan sju punkter
hundradels procentenheter och punkter25 Enligt dessa
beräkningar har den uppåtgående internationella trenden i kvoten
skuld/BNP från början 1980-talet till början 1990-talet orsakatav av

ökning realräntoma på mellan 150 och 450 punkter.en Dessaav
resultat bör tolkas med viss försiktighet, eftersom författarna inteen
har gjort mycket för kontrollera för andraatt faktorer påverkarsom

och interäntorna heller behandlat problemen med omvänd kausa-
litet.

Färska empiriska bevis alltså stöd för hypotesen ökningger att en
den offentliga sektorns skuld leder till högre efterfråganav

kapital och därmed till högre börDeträntor. dennapoängteras att
internationella spridningseffekt följdenär kapitalmarknademaattav

Z Bartolini, Razin Symansky 1995.
3 Se Ford Laxtont 1995, Tanzi Fanizza 1995ex och Jenkinsson 1996.
4 Tanzi Fanizza 1995.
5 Ford Laxton 1995.
6 Dessa resultat härrör aggregerad beräkning och gäller alltså skuld-BNP-ur en
kvoten i hela världen. lägstaDen uppskattning Ford Laxton 1995 ärsom anger

effekt på 14 punkter. Nunes-Correia Stemitsiotisen 1993 konstaterar att en
ökning på procentenhet kvoten mellan underskotten och BNPav över en
ettårsperiod höjer de långsiktiga med 17 tillräntorna 72 punkter.
7 Om realräntan stiger någon anledning inte har med de offentligaav som
finanserna kan det ledaatt göra, till ökning kvoten mellan offentlig skuld ochen av
BNP. Detta sker räntebetalningarna ökaratt samtidigt detgenom primärasom
underskottet stiger till följd BNP sjunker på grundatt de högre realräntomasav av
konjunkturförsvagande effekter. Ett positivt samband mellan och offentligräntor
skuldkvot bevisar därför inte någon kausal koppling från skuldnivå till räntor.
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0rdmed andrafungerarMekanismenoch integrerats.liberaliserats
därför inteberoendet mellaninternationella räntorna ärglobalt. Det

endastskuldsituation harlandsenskiltEtttill EMU.direkt knutet en
nivå.globalarealräntomasmarginell effekt

jämviktsreaktion pådessutomRänteeffekten räntomasär
offentligaförändringar i detnettosparandet. Attiförändringar
skaparochjämviktsräntornapåverkarland ettiunderskottet ett

deti sigalltså inteinnebärländernamellan attberoendeömsesidigt
prismekanismenseffekter. Detnågra ärfinns externa snarare

kapital. Ettefterfråganochtillgångenförändringarreaktion av
underskott/skulderoch ärsamband mellanpositivt räntor

restriktionermotiveraförtillräckligtinteföljaktligen att
åtgärder skasådanaskuldnivåema. Förochunderskotts- att vara

avspeglas iheltinteeffekterfinnasdetmotiverade måste som
imperfek-medmodellräntoma. formulerathar1990Chang en

medsituationvisarkapitalmarknadema. Hantioner att en
underskottineffektivtleda tillfinanspolitik kandecentraliserad stora

flerineffektivitetdennaoch är störreoffentliga finansernai de att
kapitalmarknaderinternationellaimperfektionerAttländerna är.

förefallerfinanspolitikeneffekter itillorsakskulle externavara en
förstarktingetoch argumentföga sannolikt resonemanget ger

hellerunderskott/skulder. Detför offentliga ärnivånrestriktioner
påmekanismerförstärker dessasjälvklart EMU ettallsinte att

och skulder.underskottalltförtilldet ledersådant storasätt att
besluts-grundockså uppståkanIneffektiviteter attav

penningpolitiken.den isig frånskiljerfinanspolitikenistrukturen
för bådainomkooperativt beslutcentraliserat eller typernaEtt ramen

ekonomisk-mellan de tvåsamspelettillhänsynpolitik skulle taav
penning-ochför de finans-målenliksom tillinstrumenten,politiska

finanspolitik ochdecentraliseradMedmyndigheterna.politiska en
emellertid uppståineffektiviteterpenningpolitik kancentraliseraden

finans-mål och deolikamyndigheternai den mån strävar mot
penning-spridningseffekternamyndigheterna intepolitiska tar

tilltendenseninnebärakanberäkningen. Dettamed i attpolitiken
eftersomstarkare,blirskuldnivåerunderskott ochoffentligahögre

s effektermedkan hafinanspolitik ochmellan göra externaKopplingen atträntor
räntehöjningväxelkurs.fast Enrelateradetilltrovärdighetsproblemdet gällernär en

trovärdighet ochväxelkursenseventuellt reducerarverkningarfår åtstramande som
Återverkningarna på denarbetslöshet.länder medläget föralltså försämrar

exempelåterföreningenkaneñer den tyskavalutamarknaden etteuropeiska somses
mekanism.denna
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hänsyn tillintefinanspolitiska myndigheternadecentraliseradede tar
ränteökningen. "second-framkallade Idenkonsekvenserna enav

åtgärderna inte gårdär de finanspolitiskabest"-situation, att sam-
finanspolitiken i formasymmetriska restriktioner påordna, kan av

för undvikamotiveradeoch skuldnormerunderskotts- att envara
expansiv ochfinanspolitikenbalans därekonomisk-politisk är

penningpolitiken åtstramande.
finanspolitikexpansivdra slutsatsenVi kan alltså att en mer

önskvärdickedärför kan orsakaochsannolikt driver räntorna enupp
Graden expansivitetfinanspolitik.penning- ochkombination avav

utifrån underskottetenbartdock inte bedömasfinanspolitiken kani
underskottet.strukturellasektorn eller detden offentligai

finansieradevid heltuppstårInternationella beroenden även
andra ord inte intimtmedfinanspolitiken.förändringar i De är
underskott/skulderskulder/underskott. begränsatill Att ärknutna

skuldnormeffekt,dennaprecist hanterainget sätt externaatt men en
ekonomisk politik.obalanseradalltförgarantiär mot enen

Växelkurser5.2

växelkursregimunilateral fastfråninnebär övergångEMU enen
trovärdighetsproblem med fastatill multilateraltmed ett system

Ärdeltagande länder.trovärdighetsproblem blandväxelkurser utan
upprätthållabehovettrovärdighetsproblemen ochdet så attatt enav

finanspolitiken Kommeråterhållandeväxelkurs verkarfast
mindremedföratrovärdighetsproblemenbortfalletdärför att enav

problem i hanteringenfall kan det skapafinanspolitik såIstram av
politik,ekonomiskobalanseradföranledaoch därmedkurs eneurons

förnödvändigpenningpolitik blirden utsträckning åtstramandei en
finanspolitik ska motverkas.alltför expansiveffekternaatt av en

vilkakanalerolikalitteraturen pekar påteoretiskaDen genom
litteraturenEnligtvalutapolitiken.finanspolitiken kan påverka om

betalningsbalanskriserz fastoförenlig medblifinanspolitikenkan en
via sedel-underskott finansierasupprepade offentligaväxelkurs om

och fast växelkurskapitalrörelserliberaliseradeMed enpressarna.

9 Tabellini 1995.se Perssont ex
20Även multilateraltvisserligenEMS växelkursmekanism ERM ett sam-varom

ändra bandensmöjligheterväxelkursband medarbete, den samtidigt attettvar
strikt bemärkelse.fasta växelkurser ioch inte medmittpunkter ett system

2 färsk översikt.innehållerFlood 1994Se Agénort ensomex



26 Bilaga till9 EMU-utredningen

följer den internationella räntenivån och därför blirräntanatt ges av
penningmängden bestämd efterfrågan. fortgåendeEn ökningav av
den inhemska kreditkomponenten orsakad offentliga underskottav
medför alltså uttömning valutareserven. Om det finns undreen av en

för denna kan regeringen inte upprätthålla den fastagräns reserv,
växelkursen. kan leda till ñnanspolitiskaDetta åtstramningar för att

växelkurspolitiken hållbar. anslutning tillEn skulle kunnagöra EMU
avlägsna denna restriktion och leda till expansivare finanspolitik.en

fmansieringsregelEMUs utesluter emellertid sedelpressñnansiering
och därmed denna möjlighet borta bilden.är ur

Även med obligationsñnansiering kan problem iuppstå, den mån
valuta.obligationer utfärdas i inhemsk Ju skulden istörre är

inhemsk valuta, desto den potentiella reduktionen denstörre är av
Ökandereala skulden devalvering offentliga skulder kansom en ger.

trovärdighet.därför i sig skapa tvivel den fasta växelkursens Enom
finanspolitisk åtstramning i syfte reducera den offentliga skuldenatt
kan alltså vidmakthålla fast växelkurspolitik. lsättett attvara en

utfärdar inget enskiltEMU land obligationer i valuta det haren som
unilateral befogenhet förändra värdet på. Problemet kanatt
emellertid överföras till helhet i denEMU utsträckningsom en
ökning den totala offentliga skuldnivån inom EMUav som
finansieras med obligationer utfärdade i kan valutansäventyraeuro
trovärdighet jfr kapitel 4. motiv förDetta asymmetriskettger en
begränsning skuldnivån för regionen helhet. Om detta denärav som
främsta orsaken till trovärdighetsproblemen, kanså bemästraman
dem på direkt institutionellt medsättett ettmer genom arrangemang

självständig centralbank eftersträvar prisstabilitet, så ären som som
fallet för ECB. Detta kan så småningom kompletteras med en
skuldpolitik går utfärdar andelut att störresom man en av
skulden i indexerad form eller i utländsk valuta. detta visarPå sätt
regeringama de litar på den officiella valutapolitiken.att

Finanspolitiken kommer också påverka växelkursensatt tro-
värdighet effekter of trade". efter-"terms expansivEngenom
frågepolitik kan leda till konkurrenskraften försvagas ochatt
eftersom devalvering kan mildra effektdenna på kort sikt blir deten

22 och förblirDet paradox länder med trovärdighetsproblem fortsätterär att atten
utfärda obligationer inhemski valuta och inte i utländsk, särskilt trovärdig-när
hetsproblemenvållar ränteskillnader utlandet och regeringen olikastora gentemot

försöker vinna trovärdighet för fast växelkurspolitik se Andersen 1995.sätt en
En redogörelse för olika principer för skuldförvaltning finns i Fontenay, Mileasi-
Ferretti Pill 1995.
23Se Calvo 1988, Calvo Guidotti 1990 och Giavazzi Pagano 1990.t ex
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svårt vidmakthålla trovärdigheten för fast växelkurspolitik. Avatt en
detta följer regeringen med hjälp restriktiv finanspolitik kanatt av en
visa den villig hålla fast vid den fasta växelkurs den haräratt att som
tillkännagivit därigenomoch skaffa sig trovärdighet. följdTill av

restriktiv.detta finanspolitikenkan avsiktligt alltför Tro-göras
värdighetsproblemet avlägsnas finnsi EMU och det alltså möjlig-en
het finanspolitiken blir expansiv. bör understrykasDetatt attmer
detta har med de effekter finanspolitiken hargöraargument att som

ofpå "terms trade" och eftersom dessa inte knutna tillär nära
nivåerna offentligapå underskott skulderoch de ingetutgör otve-
tydigt för restriktioner underskott och skulder.argument

inträde iEtt betyder det trovärdighetsproblemEMU elleratt
tidsinkonsistensproblem finns vid ensidig fixeringsom en av
växelkursen f°ar slutgiltig lösning. kan också finnasDet tidsinkon-en
sistensproblem i finanspolitiken och därför kan valet penning-av
politisk regim få avgörande inverkan på de finanspolitiskaen
incitamenten. Agell, Calmfors förutsätterJonsson 1996 att
transmissionseffektema både penningpolitiska valutapolitiskaav
och finanspolitiska åtgärder underskott BNP och sysselsättning
går via oförutsedda prisförändringar. hävdarDe valet lösaatt att
penningpolitikens trovärdighetsproblem med i EMU,attgenom
kan förvärra problemet för finanspolitiken och skapa tendens tillen

underskott. Anledningen regering månarstörre är att en som om
sysselsättningen tvingas till förändringar budgeteniännu störreta
för stimulera sysselsättningen växelkursförändringar inteatt när
längre möjliga. jämvikt påverkas inte sysselsättningen,Iär men
budgetunderskottet blir troligtvis större.

Å andra sidan finner Jensen 1992 avlägsnandeatt ett av
penningpolitikens trovärdighetsproblem också kan leda till att
finanspolitikens trovärdighetsproblem mildras, hänsyntarom man
till de offentliga utgifterna finansierasmåste med hjälpatt av
snedvridande skatter. Detta kan bli fallet arbets-parternaom
marknaden kostnadernainser i form snedvridande skatter föratt av

lindra konsekvenserna för sysselsättningen aggressiva löne-att av
krav ökar, då intäktskälla seignorage fixerad. Följaktligenären

sig mindre anpassningsåtgärder och därför förbättrasväntar man
sysselsättningsläget. Seignorageintäktema visserligen obetydligaär
i många länder, detta förefaller ha allmän giltighet närargumentmen

24Andersen l996a.
25Alesina Tabellini 1987 hävdar bindning till penningpolitiskatt en en norm
inte önskvärd, eftersom därmed eliminerar seignorageintäkter och tvingarär man
regeringen till andra skatter.mer snedvridandeatt ta
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nominellt ekonomisk-politiskt instrument växelkursenett ärsom
bunden.

det gällerNär de empiriska beläggen bör det först påpekas deatt
flesta europeiska länder fört fast växelkurspolitik inte harsom en
förmått skapa trovärdighet för den, framgårvilket de ochatt storaav
varaktiga ränteskillnadema diagramse 3. Möjligheten lösaatt
trovärdighetsproblemet och lägrenå räntenivåer deanses som en av
viktigaste fördelarna med anslutning till EMU. kommerDettaen
också reducera den offentliga sektorns räntekostnader ochatt
därigenom sänka underskotten.

Diagram 3: Genomsnittliga långa 1995räntor

RäntenoteringarnaKommentar: tioåriga statsobligationer.avser
Källa: WorldIMF, Economic Outlook, 1996

omfångsrikEn empirisk litteratur har analyserat vilka faktorer
bestämmer ränteskillnadema och därmed vilka faktorerävensom
bestämmer hur marknaderna prissätter de förväntningar ochsom

risker förknippade med eventuella växelkursförändringar.är Detsom
konstateras generellt varken unilateralt eller multilateralt fixeradeatt

heltväxelkurser har varit trovärdiga och följden har blivit varaktiga
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devalveringsförväntningar.2° har försöktfluktuerande Manoch
makroekonomiska fundamenta,dessa tillrelatera atttrotsrön men

kunnatmetod intemakrovariabler har dennamånga prövats ge en
ränteskillnaderna. dock tecken påfinnstillnöjaktig förklaring Det

ochförklaringen diagram 4akan bidra tillinflationsskillnaderatt
och4bbytesbalansen diagramvissa indikationer även statensatt

tillrelateradepositivtupplåningsbehov diagram 40 ränte-är
skillnaderna.

årliggenomsnittlig1994 och4a: 31 decemberDiagram Räntor
inflation 1985-94

ränta
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13--
12-- E

SFVIO-.
RE9 uxy--

E F NV8.- USAvN17 Avny

genomsnittlig5-- m inflationv
I+ .. .. .. .. 76S3 40 l 2

tioåriga statsobliga-påavkastningenRäntenoteringamaKommentar: avser
tioner.
Källa: 1995Hansen

26 mått påoch får framgällerundersökningar utgår ifrån UIPDe flesta ettatt
justeraparitetencentraladevalveringsförvånmingama förändring den attgenomav

bandet". Se"inomväxelkursrörelserför förväntningar påränteskillnadema
l-IoldenVredin 1993 ochEdinChen Giovannini 1993,Svensson1993,

Vikøren 1994.
27 Svensson1993, Rose1991, CaramazzoSeLindberg, Söderlind Svensson
1994 och Thomas 1994.
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Diagram 4b: Räntor 31 december 1994 och genomsnittligt underskott
i bytesbalansen i förhållande till BNP 1985-94
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Kommentar: Räntenoteringama avkastning tioåriga statsobliga-avser
tioner.
Källa: Hansen 1995
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1995Källa: Hansen

mellansambandinte något statensförutspårEkonomisk teori nära
dettautlandet,ränteskillnadernaoch gentemotupplåningsbehov men

växelkursensförbetydelsesaknarfinanspolitikenintebetyder att
uppståEffekter kanränteskillnadema.därmed förochtrovärdighet

och fönnåganviljanbådepåverkar attmekanismerolika somgenom
inhemskadenvalutapolitiken. Attdeklareradeden styraupprätthålla
inhemskadenhållaefterfrågepolitik sättär attefterfrågan ettgenom

Redankontroll.underinflationsskillnademadärmedochinflationen
valuta-roll förviktigfinanspolitiken spelarföljerdetta att enav

räntebestämningen.ochtrovärdighetpolitikens
underskottoffentligaförändringarpåpekasbörDet ävenatt avom

dettaeliminerarränteskillnader,förändradeiavspeglasskulderoch
detdiskuterades ivilketberoende,internationellainte räntornas
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föregående avsnittet. Trots värdepapper ocksåatt särskiljs denav
valuta de utfärdas så kommer höjning avkastningensom påen av

värdepapper också höjaett den genomsnittliga avkastningenatt på
andra värdepapper under det rimliga antagandet de iatt ston sett

substitut denutgör internationella kapitalmarknaden.
finnsDet del tyder på trovärdig fixering vixel-atten som en av

kursen måste åtföljas finanspolitik. Allt likastram kanav annaten
alltså beslutsfattarna komma föra expansiv finanspolitikatt en mer
då trovärdighetsproblemet avlägsnats landet anslutt sigattgenom
till EMU. Detta kan medföra problem vad gäller hanteringen av

växelkurs, vilket för restriktionereurons ett påargumentger
finanspolitiken. Sådana restriktioner dock bristfälligtär substitutett
för institutionelltett med oberoende penningpoitiskarrangemang en
myndighet med låg inflation prisstabilitet sitt främsta mål.som
Detta skulle trovärdighet för expansiv finanspolitikatt intege en
åtföljs slapp valutapolitik. ECBs planerade struktur och målav en
förefaller kunna lösa detta problematt på tillfredsställandeett sätt.

5.3 "Terms of trade"

inanspolitikenF får generellt följder för de relativa priserna och
därmed för trade"."terms of Detta gäller förändringar i både be-
skattning och utgifter och har motiverat många politiska initiativ,
däribland den efterfrågepolitiktyp ofta tillämpats i deav som
nordiska länderna. Denna har syftat till reducera handelsbahns-att
underskottet och förbättra sysselsättningen minska denattgenom
privata efterfrågan med hjälp ökade skatter och attav genon
använda skatteintäktema till höja den offentliga efterfrågan.att
Nettoeffekten sådan politik efterfråganär inhenskaattav en

ökar och efterfrågan importerade sjunker. Följaktlvaror varor gen
stiger priserna inhemska i förhållande till priserna påvaror
importerade antingen direkt beroende förskjutningenpå ivaror,
efterfrågan och/eller indirekt beroende på de löneökningar som
utlösts stigande sysselsättning. "Terms of trade" tenderar alltsåav en

stiga och det reala värdetatt på den valutan gåattegna upp.
Finanspolitikens effekt på "terms of trade" har flera viktiga

konsekvenser. Eftersom finanspolitiken kan påverka relativprisma

2 Marston 1935.
29Andersen l996b.
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of trade"påverkadet möjlighet "termsfinns permanentatt genomen
iFinanspolitiken alltsåfinanspolitiken.förändra ärpermanentatt

stabiliserings-för aktivallmänhet effektiv, vilket utrymme enger
manitar tillhänsyngällerpolitik se kapitel 6. Detta även om

kvantitativabytesbalansen."stock"-anpassningar går via Desom
dekan beroFinanspolitiska åtgärdereffekterna äromav

kvalitativa slutsatsenoaktat detta gäller denunderfinansierade, men
balanserad.budgetenfinanspolitiken har effekter äräven näratt

direkttrade" därför inteeffekter ofFinanspolitikens "terms är
till budgetbalansen.knutna

den reala växelkursen harEftersom finanspolitiken kan påverka
vissasamband med valutapolitiken.den visst Förutsatt attett

växelkurs ofråder, påverkar nominell "termsnominella stelheter en
tillfällig därför nominella stel-effekten normalttrade", är attmen

företeelser. kort sikt kan alltså den realaheter kortsiktiga Påär
växelkursförändring ochväxelkursen påverkas både nominellav en

förändringar förändringar arbets-vissa finanspolitiska t ex avav
växelkursföränd-givaravgifter, vilket ofta rubriceras internasom

ringar. växelkursende likartade verkningarna den realaTrots av
finns betydandeoch interna devalveringar, detså kallade externa

ekonomisk-politiska instrumentde bådaolikheter mellan typerna av
beslutsfattandet.dynamiska följderna och snabbheten iavseende de

interndesto mindre kvarstår möjligheten skapaIcke att en
finanspolitiska blir omöjligtdevalvering med medel detnär att

utnyttja led i den ekonomiska politiken iväxelkursen EMU.ettsom
Finanspolitiska åtgärder kan med andra ord i viss mån ersätta en
aktiv valutapolitik.

finanspolitiken kan påverka of trade" skaparAtt "terms externen
Ävenfinanspolitiken. kon-effekt i varumarknaderna kan varaom

relativpriserna ochkurrenskraftiga i stånd påverkapolitikernaär att
i själva verketdärmed de reala allokeringama. Staten som enagerar

utbudet de inhemsktmonopolist omvärlden ochgentemot styr av
ofväxelkursen ellerproducerade Eftersom den reala "termsvarorna.

negativ internatio-spelar länder, skapar dettatrade" roll för andra en
effekt finanspolitiken.nell iextern

effekt ska viexempel följderna dennaSom på externaett av
därmed sysselsättningen,studera det fall där aktivitetsnivån, och är

eller arbets-ineffektivt låg grund imperfektioner varu-av

3° bli beståendeellerLångsiktiga effekter kan uppstå arbetslöshetentenderar attom
finanspolitikens effekter.finns multipla förstärker ocksådet jämvikter. Dessaom

3 Calmfors 1993.Se



34 Bilaga 9 till U-utredningenEM

situation har politikerna incitament ökamarknaderna. dennaI ett att
vilket kan ske omläggningden inhemska produktionen, genom en av

den privata efterfråganfinanspolitiken går på reduceraut attsom
skatteintäkterna till ökamed höjda inkomstskatter och använda att

inhemskt producerade sådanden offentliga efterfrågan Envaror.
efterfrågan alltförpolitik kan lyckas, förutsatt den privata inte äratt

trade". konsekvenserkänslig för förändringar i of får"terms Den
nettoefterfrågan därmed syssel-för andra länder i och med ochatt

finans-alltså negativ effekt. Så dennasättningen sjunker, externen
lämpar problemenpolitik innebär i viss mån överatt man

grannarna.
införAndra länder kan emellertid också stå incitamentsamma

utgifterna för stimulera inhemskaoch försöka lägga denattom
ekonomin. symmetrisk jämvikt kommer de inte lyckas medI att
detta och slutresultatet kan bli aktiviteten och sysselsättningenatt
inte medan offentliga sektorn blir för Med andrapåverkas den stor.
ord icke samordnade finanspolitiska bli alltförkan åtgärder
expansiva. effekt kan dämpas, försvinner inte, med hjälpDenna men

restriktioner offentliga underskott.påav
också möjligt finanspolitiken, via försämradDet är att en

produk-handelsbalans, får kortsiktigt positiv spridningseffekt påen
länder.tionen och sysselsättningen i andra det fallet kan ickeI

samordnade finanspolitiska åtgärder alltför restriktiva ochvara en
samordnad politik skulle medföra stimulerande åtgärder.mer

Finanspolitikens effekter kan alltså både positivaexterna vara
och negativa. detaljerad information ekonomiemas strukturUtan om
kan inte vilka effekter dominerar. Följaktligen gåravgöraman som
det finanspolitikeninte dra några slutsatser i vilken riktningatt om
inom bör koordineras. finns risk för rigida budget-EMU Det stor att

hämmar finanspolitiken godtyckligt sätt.ettnormer

32Om den privata efterfrågan mycket känslig för relativpriset, kan den förskjutasär
från ökningenbort inhemskt producerade i utsträckning överstiger ivaror en som

den offentliga efterfrågan. Finanspolitiken alltså åtstramande. Observerablir att
också gäller fallet med snedvridande beskattning. Andersen Sørensendetta i Se

1995 och Andersen, Rasmussen Sørensen1996.
33SeAndersen l996b och Dixon Santini 1996.
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Stabiliseringspolitik6

makroekonomisk stabili-viktigt instrument förFinanspolitiken är ett
förstärks troligen i EMU,stabiliseringspolitiska rollensering. Den

dekapitalrörelser innebärliberaliseradeväxelkurs ochdär fast atten
penning- ellerutnyttjahar möjlighetenskilda inte någon attstaterna

ekonomin.för söka stabiliseravalutapolitiska instrument att
ekonomiskafördelningenfinanspolitikenallmänhet påverkarI av

finanspolitikenmöjlighet användauppstårDärmed attenresurser.
politik i syfte dämpakontracyklisk ekonomiskföraför attatt en

omfördelandetillikaFinanspolitiken harkonjunktursvängningama.
bådeforsäkringsfunktion mellanfyllerocksåkonsekvenser ensom

offentliga under-i första handoch generationerindivider genom
skott.

förstärks ytterligare i valutaunionrollFinanspolitikens somen
arbetsmarknaden interörlighetenflexibiliteten eller ärEMU om

chocker.snabb anpassning tillförtillräcklig garanteraatt en
anpassningsförmågansåledes potentiellt säkrakanFinanspolitiken

följder ochkan påverka chockemaseftersom den bådetill chocker,
avgörandefinanspolitik alltsåsmidigstabilisera inkomsterna. En är

valutaområde"."optimaltfungeraskaför EMU ettatt som
försäkringsfunktiontillhandahållamöjligheterStatens att en

kapitalmarknadema.de internationellaförstärks tillgången tillav
chock och lånahändelselåna kapital iGenom utatt ogynnsamav en

myndigheterna jämnachock, kanhändelsekapital i gynnsamav en
sprids riskernadärigenomkonsumtionsmöjlighetema och överut

tiden. således despriderkapitalmarknademainternationellaDe
privatabelägg förmedför. finns starkarisker chockema Det attsom

ut. olikaAnledningen kanfulltaktörer inte utnyttjar detta vara

34 1995.1992 ochse De Grauwe Kenen
35 budgetunderskott kan fyllavisatGordon Varian 1988 har att en

Skatteutjämningkapitalmarknadema inte perfekta.försäkringsroll då överär
1979.minimeras Barro,till snedvridningamakonjunkturcykeln kan ocksåbidra att

35 Obstfeld Rog0ffl994.Set ex
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skärpermarknadsimperfektioner kapitalmarknadema. Dettaslags
händelse idiosyn-stabiliseringspolitik.aktiv Ibehovet avav en
sålunda sigomfördelande chocker kanellerkratiska vänta attman

budgetöverskott. Ombudgetunderskott, andraländer fårvissa man
möjlig-såledesbudgetunderskotten påverkarförgränsersätter man
förkapitalmarknademainternationellautnyttja deheten attatt

aggregerade chocker i Europahändelsediversifiera riskerna. I ärav
följdtillföredrar ha underskottsamtliga länderdet tänkbart attatt av

Återigen kanutanförförhållande till länder Europa.riskspridningen i
regeringamashämma de enskildaasymmetriska budgetnormer

iinternationella kapitalmarknademautnyttja demöjligheter att en
sprida riskerna.strävan att

effekterfinanspolitiken kan ha starkaoomstrittDet är att
makrovariabler. råder dockaktivitetsnivån och andra viktiga Det

förgrad detta stärkerenighet i hur högmindre argumenten enom
har klarlagtmakroekonomiska studierfinanspolitik. Aktuellaaktiv

stabiliserings-aktivtill det kan finnas behovflera skäl att av en
politik. information bådepolitik fordrar dock mycketaktivEn om

sådanchocker påverkar den. Enekonomins struktur och deom som
politiska förmårpolitik förutsätter också det systemetatt agera

i denför reducera frihetenkrav kanDessarätt sätt. attargumentge
skapabenägnapolitiken, beslutsfattarnaekonomiska är atttom ex

ochförflyttar intäkterna tillbudgetunderskott eftersom sådana nuet
generationer. eventuelltmotiverarkostnaderna till framtida Detta

budget-minskar möjligheterna tillregelverk utesluter ellerett som
begränsar, å andraSådana institutionella restriktionerunderskott.

stabiliseringspolitik.möjligheterna bedriva aktiv Detsidan, att en
regler och diskretion i dentraditionella utbytesförhållandet mellan

börför finanspolitiken.ekonomiska politiken gäller således Detäven
för finanspolitikdock påpekas de nämnsstramatt argument somen

därmed intetill fungera ochknutna EMUsinte sättär nära attovan
effektivt.för ska fungerakrävs EMUatt

i skatterdiskretionära förändringarFinanspolitiken består bådeav
i detbudgetreaktioner på förändringarutgifter och automatiskaoch

intäkternaframför allt frånekonomiska läget. härrörDe attsenare
inklusive arbets-och utgifterna för transfereringarfrån beskattning

37 reala konjunktur-keynesianska litteraturen, iuppenbart i denDetta ävenär men
och bidrarfunnit fluktuationer i efterfrågan skattercykelmodeller har att statensman

Eichenbaum 1992.observationerbättre. SeChristianotill förklara empiriskaatt
3 Fischer 1989.BlanchardSe t ex
39 modelleröversikt politikbaseradeAlesina Perotti 1995 innehåller över nyaen
för budgetunderskott.



inanspolitik och utanför EMU 37F i

automatiska stabilisa-löshetsunderstöd konjunkturberoende. Deär
och de bevarar därförväsentligen regelbaserad politikärtorerna en

problemfunktion de minskar deviss stabiliserande samtidigt somen
framför alltmed diskretionära harförknippade åtgärder. Deärsom

konjunkturläget.fördelen inte fordra mycket information Deatt om
besluts-den politiskafungerar också oberoende eftersläpningar iav

konjunkturläget skertack anpassningen till auto-attprocessen, vare
förknippad med diskre-därför den riskmatiskt. minskarDe ärsom

politiken i sig förstärker kon-tionära politiska beslut, nämligen att
beslutsfattandet ochtidsfördröjningar ijunkturcyklema genom

automatiska stabilisatorerna verkargenomförandet besluten. Deav
fyller därigenomalltså stabiliserande på inkomstnivån och en

stabiliserande inverkanförsäkringsfunktion. kan de haDessutom en
konjunkturcykeln.4° regelbundna, gårOm konjunkturcyklema är

tilldet utforma de automatiska stabilisatorerna så de bidraratt att
budgetbalans cykeln. kan uppstå tillfälligaProblemöver tom ex

effekter detta fall kanchocker får varaktiga sysselsättningen. I
chockema skapa bestående budgetunderskott de automatiskagenom

diskretionär förändring politikenstabilisatorerna, vilket kräver en av
hållbar utveckling de offentliga fmansema ska kunnaför att en av

Erfarenheter från de nordiska länderna, och iåterupprättas. synner-
Sverige, har visat denna mekanism kan ganska stark.het att vara

Graden fmanspolitisk aktivism skiljer sig åt mellan deav
framhållaseuropeiska länderna, det bör de automatiskaattmen

betydande fmanspolitiskstabilisatorerna i sig innebär aktivism ien
känslighetsamtliga länder. offentliga sektorns för konjunktur-Den

offentligacykeln, ökningen den sektorns upplånings-mätt avsom
fallerbehov i förhållande till BNP med liggerBNP 1när procent,

länder.förmellan och procentenheter Europas0,3 0,8
känsligheten offentliga sektornsDiagram visar i den5 upp-

OECD-länderlåningsbehov i förhållande till antaliBNP ett

40 stabilisator i den utsträckningUtgittssidan har också inbyggd automatisken
budget-i gäller så längebudgetproceduren nominella dettaäger termerrum

visarproceduren inte tillåter full indexering. Bar-Ilan Zanello 1994 att
indexering isitt val nominell budgetprocedur gradregeringen genom av av

eventuellt finns i ekonomin.allmänhet kan den rigiditet i löneavtalenuppväga som
sålänge stabiliseringen reallönema stabiliseras.gäller åstadkomsDetta attgenom

det stabiliserande budgeteffektSå det i allmänhet inte, påvisar potentiellär men en
nominella chocker växelkursförändringar brukari relation till varvid över-även

vägas.
4 Andersenförhåller sig cykeln utbudschocker. SeSå det drivsäven om av
Holden 1996.
42SeOECD 1993.
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skatteintäkterden offentliga sektorns storlek,relaterad till mätt som
visar klart positivt sambandi förhållande till DiagrammetBNP. ett

upplåningsbehovet och den offentliga sektornsmellan känsligheten i
budget-den offentliga sektorn destostorlek. Ju större ärstörre är,

automatiska stabilisatorema.känsligheten och därmed de

skattetryck effektDiagram Budgetens konjunkturkänslighet och5:
på upplåning, BNP, skatteintäkter, BNPprocentprocent avav

munenboncming ...ua my",on .nPueumdGDP Pgqcgmoyspp
0.8 0.8

0 Sweden

0.7 0,7- -1

Norway.Q".ODenmark

.".O Nethertands

O Austria..-PortugalO 0 Finlandl." O BelgiumsIreland05 05O .-CanudaO "
GWm-"YI France

OSatin,- OGrace o. naly
OAuslralil

OJapan/xo..

O UnitedKingdom

O StatesUniled

l l l l0-3 0.325 30 35 4 TIIIIKXIKälla: OutlookOECD, Economic 1993 °°°°"°&#39;°°°

konstateras i nyligen genomförd empirisk analysIntressant nog en
det finns negativt samband mellan den offentliga sektornsatt ett

instabilitetf tolkasstorlek och makroekonomisk kanDetta ettsom
tecken sektor stabiliserande, deoffentlig äratt storen a genom

43Gali 1994.
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automatiska stabilisatorerna.stora Analysen visar inte huruvida
denna stabilitet inträder till priset lägre levnadsstandard.av

konsekvensEn de automatiska stabilisatorema konjunk-är attav
turfluktuationer kan medföra försvagning den offentligaen av
budgeten inga diskretionära politiska förändringaräven vidtasom- -
och därmed skapa svårigheter uppfylla EMUs fmanspolitiskaatt

Dessa reducerar alltså inte bara möjligheterstaternasnormer. normer
föra kontracyklisk diskretionäratt stabiliseringspolitik,en utan

påverkar också för automatiska stabilisatorer.utrymmet
landEtt med mycket känslig budget får givetvis dennaen se

försämras betydligt ifall konjunkturnedgång inträffar, vilket kanen
medföra svårigheter uppfylla budgetnormen. Landet i frågaatt kan
dessutom snabbt på problem medstöta skuldnormen. framgårDetta

det stiliserade experimentet i tabell vilket visar effekterna förav
land med offentlig sektorett och därmed känsligstor budgeten en

0,8 BNPs nominella tillväxttakt faller. Landet från börjanom antas
med god marginal uppfylla EMUs ñnanspolitiska attnormer genom
balansera sin budget och ha skuldkvot 40 BNP. Detprocenten av
framgår ganska mild lågkonjunkturävenatt lätt kan förpassa dettaen
land till situation där det får svårt uppfylla både budget- ochatten
skuldnormema, vilket kan tvinga det föra procyklisk diskre-att en
tionär finanspolitik.

Tabell Skuld/BNP-dynamiken i konjunkturnedgången

Nedgång i BNPs nominella tillväxttakt
År l procentenhet 2 procentenheter
l 42,7 43,9
2 45,5 48,0
3 48,4 52,4
4 51,5 56,0
5 54,8 60,8

För sådan situation inte skaatt uppstå måste reformera denen man
offentliga sektorn så den blir mindre känslig för konjunktur-att
cykeln. Beskattning och utgifter måste då mindre konjunktur-göras
beroende. Detta givetvis svårt,är inte omöjligt, välfärds-om om

grundläggandestatens trygghetsfunktion ska vidmakthållas. Därför
finns det risk för välfärdsstaten måste minska i omfattning.atten
Sådana institutionella begränsningar kan också medföra kostnader

fmanspolitikens stabiliserande rollatt minskar. Igenom en
undersökning de amerikanska delstatema konstaterar Bayoumiav
Eichengreen 1995 institutionella restriktioner på budgetenatt
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och därmedkonjunkturkänslighetoffentliga finansemasminskar de
och Eichen-stabilisatorerna. Bayoumiautomatiskapotentiellt de

internationella siffror ochsåväl amerikanskabygger somgreen
MULTIMOD-modellen, slut-simuleringar medbasisdrar, på av

konsekvenserallvarligarestriktioner kan fåfinanspolitiskaattsatsen
efterfrågechockermakroekonomiska stabilitetenför den när

inträffar.
uppfyllasamtidigtochEtt manöverutrymmesätt att garantera

omfattande finans-genomförabudgetnormema skulle att envara
medförochsänker skuldnivånpolitisk konsolidering, ettsom

så det blirnormala konjunkturlägen,budgetöverskott iäven att
stiliseradegränsvärderna. Dettillräcklig marginal till de uppsatta

skulle medförapekar dettaexempel studeras att enovansom
vilkenför de flesta länder,finansiell konsolideringtämligen stor

övergångsperioden.underskulle bli mycket kostsam
kan förbättrastill riskspridningMöjligheterna attgenom man

harmedlemsländer.omfördelningssystem för EMUs Detskapar ett
för dämpa chocker,federal budget skulle behövashävdats attatt en
möjlighet utnyttjainte hareftersom medlemsstaterEMUs att

finanspolitik alltså ledasyfte. lämplig kanväxelkursen för detta En
valutaområde". detta ska få"optimalttill blir FörEMU attatt ett

regional-EMU-ländernas budget, och därmed derasbetydelse måste
strukturpolitik, kraftigt.och utökas

nationella finanspolitiskaempiriska belägg för definnsDet att
stabilisera inkomsternamyndigheterna i medlemsstater kunnatEUs
och Kanadas federalautsträckning USAsi ungefär samma som

regionerländerssina respektive Dettaregeringar gjort mellan
friheten för den nationella finans-restriktionerpekar att
federalt finanspolitiskt ibehov EUpolitiken skapar systemett ettav

förbetydelsefull rolldet kan spelasåär attstort att ensom
ekonomiska fluktuationer.stabilisera

skullefinanspolitik sannolikt inte utvecklas,federalOm etten
svårtstabiliseringsfond.alternativ Det ärupprätta attatt angevara en

hurfond, eftersom beror pålämplig storlek för sådan den storen
nationell nivå.behållas finanspolitiken Somflexibilitet kan isom

endastenskilda ländernas finanspolitikexempel, deett anta att
behövastabiliserande roll och fonden skullespelar marginellt atten

produktionsfluktuationema.dämpa omkring tredjedelkunna en av
sänker denmildra konsekvenserna lågkonjunkturFör att somav en

44Bayoumi Masson 1995.
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fondenprocentenheter, måstemedBNP-tillväxtennominella tre
sannolikti EMU-länderna. DettaBNPtäcka minst ärprocenten av

Stabilisering devill uppnåunderskattning nusomsammaom manen
Stabiliseringsfonden måstestabilisatoremarådande automatiska ger.

konjunktur-eftersomstabiliseringskravet,det årligaänstörrevara
år.i regelnedgångar än ettvarar mer

betalningar påårligahävdarVanheukelen 1993Italiener att
överföringartillräckligt förendast BNP0,2 attprocent voreav

stabiliserings-nationellabristenländerna ska kompenseramellan
denJämfört medinträffar.chockerasymmetriskaåtgärder om

medför, sigautomatiska stabilisatoremadeStabilisering tersom
nödvändigaunderskattning deuppskattning över-denna avsom en

missvisandedetbygger dessutom påföringama. Den argumentet att
videndast behövsriskspridningStabilisering och därmed asymme-

upplånings-offentliga sektornsdenchocker. begränsatriska Att
möjligheterna tillbegränsning förinnebär ocksåmöjligheter en

symmetriska chockerhändelseriskspridning i gemensammaav
förytterligareEMU-länder.drabbar alla Detta är argumentettsom

i lägsta laget.uppskattningoch VanheukelensItalieners äratt
inteproblem, eftersommedföraskulleomfördelningssystemEtt

EU-budget, vilkendagensialla EU-länder deltar EMU. Utöver
regional- och struk-viaför omfördelninghuvudsakligen avseddär

tillhanda-kanfondbehöva byggaturfonder, skulle somupp enman
tillhänvisadFonden skulleEMU-länderna.hålla försäkring för vara

mindre effektivmedföravilka skullediskretionära åtgärder, en
inteautomatiska stabilisatorer DetStabilisering den ärän ger.som

decen-central nivålöses bättre påuppgiftalls givet denna änatt av
automatiska stabilisatorer.traliserade
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Finanspolitiska och7 normer

behovet samordning denavav

ekonomiska politiken inom EMU

behov internationell samordning den ekonomiska politikenEtt av av
uppstår det finns betydande effekter ländernasexternaom av
ekonomiska politik eller trovärdighetsproblem lösa endastgår attom

åtaganden. kan alltså uppstå samordningsvinsterDetexternagenom
mellan länderna många områden. finns goda skäl förDet en
samordning den ekonomiska politiken inom betydandeEUav om
internationella effekter politiken på så intemaliseras.sättexterna av

Med hänsyn till penning- och valuta- politiken kommeratt att
bli då fråganEMU uppstår huruvida dettaupprättas,gemensam om
fordrar samordning politiken eller restriktioner andraen av
områden för medlemmarna ska kunna tillgodogöra sig EMUsatt
fördelar eller finnsdet andra orsaker till samordning ochattom
restriktioner värdefulla, de inte nödvändiga förär även är attom

ska fungera braEMU sätt.ett
viktigt skäl till finanspolitiken blir cental frågaEtt i EMUatt en

den förblir decentraliserad medan penning- och valutapolitikenär att
centraliseras. Det finns alltså möjlighet påverkarEMUatten
incitamenten i finanspolitiken sådant detpå blir svåraresättett att att
föra penningpolitik.

problemEtt med denna beslutsstruktur den kan upphovär att ge
till länder försöker "åka snålskjuts" vad finansieringenatt avser av
de offentliga utgifterna. problem löses i själva verket iDetta
fördraget det utesluter finansiering offentliga utgifterattgenom av
via sedelpressarna och det innehåller skuldnorrn.attgenom en

finns risk den ekonomisk-politiskaDet balansen förskjutsatten
penningpolitik finanspolitikoch expansiv på grundmot stramen en

den decentraliserade beslutsstrukturen i finanspolitiken. Samban-av
det mellan finans- och penningpolitik främst den effektgår genom

den offentliga skulden har på räntenivån. Eftersom högresom
skuldnivåer förefaller leda till högre räntenivåer finns det goda skäl

begränsa skuldnivån. införa restriktioner på underskottetAttatt
tycks dock inte direkt relevant för lösa detta problem.attvara

det bara den samlade offentliga skuldenDessutom spelar rollär som
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och finanspolitik i Följ-för sambandet mellan penning- EMU.
medföraidentiska restriktioner för samtliga länderaktligen kan att

riskdelningtill intertemporal substitution ochde möjligheter som
kan utnyttjas effektivt. den månkapitalmarknaderna erbjuder inte I

restriktioner endastbestäms globala faktorer kan EMUsräntorna av
internationellakomma få marginellt inflytande den ränte-att ett

mindre finns det goda skäl för skuldnorm inivån. Icke desto en
EMU.

medellångt perspektiv kan hävda skuldnormenI ärattett man
länder lösa sina skuldöverflödig, eftersom alla europeiska måste

befolkningenproblem och bereda sig på konsekvenserna attav
eller speciella referens-åldras, EMU Detupprättasoavsett om

värdet för den offentliga skulden i förhållande till 60BNP procent
godtyckligt och verkar spegla önskansig i detta avseendeter en om

marginell skuldminskning i förhållande till den skuldnivå somen
rådde Maastrichtfördraget kan alltså fylladå skrevs. Skuldnormen

politisk funktion den tvingar politikerna placeraatt atten genom
skuldproblemet högre den politiska dagordningen, medanpåupp
dess betydelse för ska fungera kan marginell.EMUatt vara

Som tidigare påpekats det mindre klart huruvida underskotts-är
behövs för problemet med balansen mellan penning- ochattnormen

finanspolitiken ska lösas. försvaras tvingarkan med denDen att
beslutsfattarna kort föra politik medpå sikt stämmeratt etten som
långsiktigt mål för statsskulden. kostnadernabörDetta vägas mot av

hämma tillgången till kapitalmarknaderna därmed begränsaochatt
möjligheterna riskspridning substitution.till och intertemporal
Underskottsnormen reducerar tillgripadärutöver möjligheten att
fmanspolitiska åtgärder led i stabiliseringspolitik och denettsom en
kan kräva reformer för den offentliga sektorn mindre känsliggöraatt
för medföra betydandekonjunktursvängningar. sistnämnda kanDet

välfärdsstatens budgetenrestriktioner på funktionssätt. Om är
känslig för störningar krävs i fall budgetöverskott underså ett
normala konjunkturfaser. kan förnuftigt i nuvarande lägeDetta vara

grund skuldnivåema det finns ingentingpå måste sänkas,attav men
detta optimalt i långsiktigt perspektiv.gör ettsom

understryka finanspolitiska inteDet EMUsär värt att att normer
hand alla internationella effekter finanspolitiken.itar externaom

inte alltför och skuld-Dessa uppstår enbart höga underskotts-ur
nivåer kan uppkomma vid helt balanserad budget. Enävenutan en
viktig effekt uppkommer grund möjligheten påverkapåextern attav

syfte"terms of trade" i öka sysselsättningen. Resultatet bliratt att ett
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sysselsättningen i andrasysselsättning bekostnadland ökar sin på av
länder.

samordning arbets-behovetskapar också frågorDetta avom av
det svåraremarknadspolitiken. den mån EMUsI gör attnormer

möjligt idetfinanspolitiken,påverka sysselsättningen via är att
utsträckning. Dettaarbetsmarknadspolitiken används istället större

kanbeslutsfattarnaFördelenfördel och nackdel.har är atten en
flexibla.de blirarbetsmarknaderna såtvingas reformera att mer

bådeangripersamtidigtdubbla fördelenhar denDetta att man
skuld-skuldproblemet, eftersomochsysselsättningsproblemet

tilltransfereringarorsakad ökandeökningen i utsträckning ärstor av
för "socialNackdelen riskenstigande arbetslöshet.följd ärav

arbetstillfällena.alltför aggressivtländerna tävlardumpning" när om
ländernamellan de europeiskaArbetskraften särskilt rörliginteär

tidf Samtidigtöverskådligförväntas förändras underoch detta inte
arbetsmark-europeiska ländernasolikheter mellan definns det stora

bjudaincitamentLänderna kan därför hanads- och socialpolitik. att
sänkaöka sysselsättningenunder varandra i försök attattett genom

tillåta barnarbete,avveckla arbetsskyddsreglerna,minimilönerna,
vidare.lika lön för lika arbete och så Omavskaffa bestämmelser om

nämnvärda konse-det dock inte någraalla länder likadant fårgör
skulle försvaga detsysselsättningen, detför den totalakvenser men

skydd reglerna ger.som
problem kan lösashar hävdats dessaDet görattatt genom man

den decentraliseradeexplicit i Medsysselsättningsmålet EU.mer
följer subsidiaritetsprincipen, skullebeslutsstrukturen i EU, avsom

Sysselsättningsmål kanbetydelse.detta inte ha någon större
eftersom detde får ingen trovärdighet,visserligen formuleras men

Även vissagenomdriva dem ifinns EU.inte något sätt att om
ändåtänkbara, kvarstårför genomdriva demmekanismer äratt

enskildavariabler dedefiniera mål förproblemen med att som
bästakontrollhar indirekt och oprecis Detendast över.staterna

ekonomisk-politiskasysselsättningsinriktadetillsättet attatt se
deni utformningenvidtas frihetåtgärder kan är att garantera av
förminimiregler inom EUekonomiska politiken, i kombination med

effekterundvika "social dumpning". flestaDe externaatt som
kommer dock intetill följd "social dumpning"uppstår attav

EU-området.samarbete inominternaliseras genom

45OECD 1994.
46Se Pedersen1993.t ex
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denför samordningunderstrykas dessabörDet argumentatt av
de restriktionerekonomiska politiken gäller EMU, ävenoavsett om

medhängerkan förvärra de problemmedförEMU sammansomsom
behovetområden därfinns också andraeffekter. Detexterna av
särskilt forSkatteregler,överhängande,samordning är t somex

problem.skattebaserstarkt rörliga utgör stortett
innehåller vissa allmännaMaastrichtfördragetArtikel i103

ekonomisk-politisk samordning inomdeklarationer behovetom av
ekonomiskamedlemsländerna behandla sinEnligt denna skaEU.

vissaRådet fårfråga intresse".politik "som gemensamten av
för medlemsstaternasallmänna riktlinjermöjligheter formuleraatt

ochformuleringamaekonomiska politik, är vaga manmen
följs.säkerställa riktlinernamekanismer förspecificerar inga attatt

för ekonomisk-politiskt samarbeteblirSlutsatsen äratt utrymmet
område.penningpolitikensbegränsat påutom
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Övergångsperioden8 och

möjligheten stå utanföratt

finanspolitiskaEMUs får omedelbara konsekvenser för dennormer
ekonomiska politiken. effekter harDeras redan visat sig eftersom de
ingår i konvergenskriteriema och länderna har tagit fram planer och
vidtagit åtgärder för uppfylla Trots finans-att attnormerna. en
politisk konsolidering behövs i flera länder kan fråga sig detman om

fömuftigt anpassningenär på så kort tidsrymdgöra behövsatt som
för konvergenskriteriema ska uppfyllas. Det knappast iatt vore
överensstämmelse med standardprincipema för intertemporal
konsumtionsutjämning genomföra "stock"-anpassningatt storen
inom period år. bakgrundMot harett atten av par av normerna
gjorts till del befinner ländernasig i läge däretten av processen nu
de inte kan undkomma dem. Alla försök det kommergöraatt att
tolkas tecken på för slapp politik och finans-ett attsom man en
marknaderna kommer sannolikt sådantatt sättett attreagera
ränteskillnaderna ökar så länge de nationella valutorna finns kvar.
Skuldnormen kommer troligen spela roll endast kort tillatt en
medellång sikt, eftersom de flesta länder befinner sig i situationen
där fmanspolitisk konsolidering nödvändig och kommerär atten
genomföras med eller EMU.utan

Att många länder samtidigt söker genomföra finanspolitisken
konsolidering kan det svårare uppnå målet, eftersomgöra deatt
konjunkturförsvagande effekterna framträder omgående, medan de
tillväxtstimulerande effekterna återverkningarna på penning-av
politiken i form lägre realräntor uppkommer längre fram. Kon-av
vergenskriteriema kan därför orsaka konjunkturnedgång underen
perioden fram till etablerandet EMU, vilket i sig det svåraregörav

uppfylla dessa kriterier.att
Eftersom de flesta länder har svårt uppfylla skuld- ochatt

underskottsnorrnema, kan tänka sig kommeratt attman normerna
tolkas friare så konvergenskriteriema hinner uppfyllas i tid. Iatt
början 1998 ska det, på grundval siffror för 1997, avgörasav av
vilka medlemsländer uppfyller villkoren för medlemskap isom
EMU. En sådan tolkning kriterierna dock föga sannolik. Omärav
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litenstegvis meddet troligenskerförverkligasEMU somgruppen
sigansluterfler länderochoch flerbörjanmed frånär som
haacceptabeltpolitisktdock inte attefterhand. kommerDet att vara

inträdet. EUförtidpunktenberoendeinträdeskriterierolika
anledningfinns detdärförochutvidgas attsannoliktkommer att

demmjukastriktatämligeninträdeskraven änhålla att uppsnarare
nyligendenEMU. I överens-bli lättareskaför det upprättaattatt

skaklargörstillväxtpaktenoch tasStabilitets- attkomna normerna
kanFörhållandenetablerats.efter det EMUallvarpå attäven som

under-pådefinierasavvikelser från sättettmotivera somnormerna
bindande.uppfattasskastryker att somnormerna

landet iuppfattaskanutanför EMUbeslut attEtt att stanna som
politikekonomiskabedriva sinfrihetfråga får större att genomegen

emellertid långtrestriktioner. Dettaundan EMUs ärdet slipperatt
detkommerutanför EMU,landsjälvklart. Om attifrån stannarett

ändra sinmöjlighetenönskat behållai frågalandet atttolkas attsom
andra hänsyn. Jumotiveradesbeslutetväxelkurs, även meravom

destofrånavviker EMUspolitikenekonomiskaden normer,
värde kan kommaändra valutansmöjlighetendettroligare är attatt

följaktligenkommertrovärdighetsproblemBetydandeutnyttjas.att
frånnegativa hålletdetalltför mycketavvikerlandetuppståatt om

EMUs normer.
penning-denaturligtvisblir berorproblemallvarligt dettaHur

utanförochimellan ländernavalutapolitiskaoch arrangemangen
Även ikan gåutanför EMUländer ettEMU. stannarsomom

i självablir deteuro-blocket, såmedtillsammansERM-system
denfixerad växelkurs. Försvaretensidigtfrågaverket avenen om

utanför-detskötashuvudsak fåikommerväxelkursenfasta att av
alltsåharutanför EMUländerlandet.stående För stannarsom

begränsningarderestriktioner byttsfinanspolitiska motEMUs ut
politikensekonomiskadenmåsteföljer garanteraatt manavsom
fårlanduppenbart störredet inteFöljaktligentrovärdighet. ettattär

finanspolitik ioch i sinallmänhet,politik iekonomiskasinfrihet i
enskiltlitetUtifrånutanför EMU.synnerhet, ettatt stannagenom

konsekvensernaundvikaomöjligtdet ettperspektivlands är att av
handelspartners.viktigamellansamarbetemultilateralt

denEftersituation.inträderfall intedet EMUFör upprättas en ny
antagligenfinansmarknadernakommer attförvirringeninledande

dock intevilketkonsolidering,finanspolitiskmindresiginrikta
finans-redanförsvinner. Som ärproblemet nämnts,betyder att

grunduppkommit påharfrågainte någonpolitisk disciplin avsom
värden vidspecifikauppnåbehöverlängreinteMenEMU. om man



49inanspolitik och utanför EMUF i

Risken förskapasvissa tidpunkter visst manöverutrymme.ett en
förmodligen leda tilldevalveringar kommerserie konkurrerande att

omfattning andrai vilkenfmansmarknadema fokuseraratt
bereda förförekonomisk-politiska åtgärder vidtas vägenatt en

för diskretio-sannolikhetensysselsättning och därmed minskahögre
minskar också trycketinitiativväxelkursförändringar. Sådananära

kanmed detta problemfinanspolitiken. land inte ituEtt tarsom
trovärdighetsproblem.hamna i allvarliga
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