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Finanspolitik i och utanfor EMU 3

Forord

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

Utredningen gav ett antal utlandska och svenska experter i uppdrag
att utarbeta sirskilda underlagsrapporter till utredningen, vilka
redovisas i separata bilagor till betdnkandet. Rapporterna har i vissa
fall syftat till att ge en sammanfattande bild Gver forskningsldget pa
viktiga omraden, i andra fall till att djupare analysera centrala
fragestdllningar dar utredningen bedomt att det funnits behov av
ytterligare studier. For slutsatser och rekommendationer i bilagorna
svarar forfattarna sjélva.

Denna rapport till utredningen har forfattats av professor Torben M
Andersen. Han dr verksam vid nationalekonomiska institutionen,
Arhus universitet. Andersen 4r bl a medlem av Danmarks ekono-
miska rad, forskare vid CEPR, redaktor for Scandinavian Journal of
Economics och medlem av flera tidskrifters redaktionsrad. Han &r
specialiserad pa makroekonomisk stabiliseringspolitik och I6ne- och
prisanpassning. Den engelska versionen har dven publicerats i Eko-
nomiska Réadets tidskrift Swedish Economic Policy Review 1997:1.

Stockholm i juni 1997

Lars Calmfors
Ordférande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare
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Sammanfattning

F inanspolitiken blir o, viktig frdga i EMU eftersom besluten pa
detta omrade ligger kvar den nationella  nivdn, medan penning-
politken  blir centraliserad. Foljaktligen understryker ~ Maastricht-
fordraget  behovet 4, budgetdisciplin och innehéller  ormer for
finanspolitiken, vilka ocksd inraknas bland konvergenskriteriema.

Decentraliserade  finanspolitiska ~ beslut kan leda till o, forskjut-
ning gy den ekonomiska politken i riktning mot epn expansiv finans-
politk och g stram penningpolitik. ~ Grundmekanismen &r att en hog
nivdi pa den offentliga  sektorns skuld tenderar att héja rantorna.
Detta &r ett argument for gn skuldnorm, medan underskottsnormen
daremot &r mindre relevant for detta problem. En skuldnorm  beaktar
emellertid inte samtliga internationella externa effekter 5, finans-
polittken  och forhindrar  dessutom ett effektivt  utnyttjande 5, de
mojligheter till  intertemporal substitution och riskdelning som
kapitalmarknadema erbjuder.

Underskottsnormen ar inte direkt knuten till ndgra externa
effekter 5y finanspolitken, oy den minskar utrymmet for op aktiv
stabiliseringspolitik och mdjligheterna  till riskspridning med hjalp
av kapitalmarknadema. For att uppfylla denna porm kommer manga
lander att tvingas géra den offentliga sektorns budget mindre kéanslig
for konjunktursvangningar och déarigenom forsvaga den forsakrings-
funktion oy den offentliga  sektorn fyller.

EMUs finanspolitiska  ormer &r alltsd  alltfor  strama, men det ar
inte sjalvklart  att ett land far storre finanspolitisk rorelsefrihet
genom aft stanna utanfor. Varje avvikelse frdn EMUs normer Skulle
tolkas gom att landet i frdga kan komma it utnyttia sin frinet att
andra vaxelkursen  och dérmed skulle sannolikt allvarliga trovardig-
hetsproblem  uppsta.

Kommentarer och forslag frdn Lars Calmfors, Nils Gottfries, Asbjgm Rgdseth och
deltagare vid EMU-seminariet i Stockholm och vid Nordiska ekonomiska
forskningsr&dets seminarium g ekonomisk politik i Lillehammer har tacksamt
mottagits.

EMU
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Finanspolitik i och utanfor EMU

I Inledning

Debatten 5, den ekonomiska  och monetiara unionen EMU har
framst inriktats de direkta konsekvenserna for penning- och
valutapolitiken.  Detta ar visserligen gp sjalvklar  utgdngspunkt, men

2

man bOr ocksd ha klart for sig att EMU far folider fér den
ekonomiska politiken som helhet, bade genom  att den forandrar
penning- och valutapolitiken och genom att den begransar anvéand-
ningen ,y andra ekonomisk-politiska instrument.

Denna rapport behandlar  konsekvenserna av EMU for finans-
politiken. Blir det nodvandigt att lagga restriktioner finans-
politiken — for att EMU ska fungera effektivi,  eller bor o strava
efter storsta mojliga frihet i finanspolitiken eftersom den blir det
enda Aterstdende makroekonomiska instrumentet Om nagra
begransningar 5, den behdvs, blir det d& ofrankomligen mindre
utrymme att stabilisera ekonomin och sakra full sysselsattning

For att kunna besvara dessa frdgor maste |,y utvdrdera  hur
finanspolitiken ~ paverkas 5, 6vergdngen till o situation med odter-
kalleligen lasta vaxelkurser och g gemensam Penningpolitik.  Leder
detta med nddvandighet till o, expansivare finanspolitk  och gp

starkare tendens hos regeringarna att skapa budgetunderskott Far
det i s& fall viktiga folider inom EMU och blir det svart att hantera
penningpolitiken utan restriktioner finanspolitiken Finns det

viktiga negativa externa effekter landerna emellan gy, kan motivera
begrénsningar  for finanspolitiken

Syftet ar att belysa dessa frdgor och diskussionen ror konse-
kvenserna saval fér lander goy, g&r med i EMU som for lander gom -
frivilligt  eller ofrivilligt stannar utanfér EMU.

Det ar viktigt att frin borjan betona att finanspolitiken kommer
att styras gy varje enskilt land inom EMU. EUs egen budget uppgick
1995 till endast 77 miljarder ecy €eller 12 procent gy EUs totala
BNP. Denna budget ar sélunda 5, endast marginell makroekonomisk
vikt. Det &r foéga troligt att EUs gemensamma  budget kommer gt
6ka namnvart inom o, &verblickbar framtid och darfér baseras
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analysen pé antagandet att EMU kommer att karakteriseras av en
centraliserad penningpolitik och en decentraliserad finanspolitik.'

Rapporten bérjar, i kapitel 2, med en genomgéng av de delar av
MaastrichtfSrdraget som ir av relevans for finanspolitiken. Kapitel
3 innehaller en kort dversikt dver den aktuella situationen vad giéller
statsskulder och budgetunderskott. Solvensproblemet tas upp i
kapitel 4 och de internationella sambanden i finanspolitiken dis-
kuteras i kapitel 5. I kapitel 6 behandlas finanspolitikens roll som
stabilisator av konjunktursvingningarna. I ljuset av diskussionen i
kapitel 5 och 6, studeras behovet av en finanspolitisk samordning
och de finanspolitiska normernas limplighet i kapitel 7. I detta
kapitel undersoks ocksa om det dr nodvéndigt att utvidga restrik-
tionerna till andra omraden, exempelvis arbetsmarknaden, for att
hog sysselsdttning och levnadsstandard ska sdkras. Slutligen
diskuteras i kapitel 8 de omedelbara finanspolitiska konsekvenserna
liksom situationen for linder som - frivilligt eller ofrivilligt - stannar
utanfor EMU.

! Tidigare forslag till en monetéir union i Europa har &tfoljts av forslag om att
centralisera finanspolitiken, t ex i Wernerrapporten som lades fram 1970, och om
ett federalt skatte- och transfereringssystem, som i MacDougallrapporten 1977. Se
Gros & Thygesen (1992).
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2 Finanspolitiken i
Maastrichtfordraget

Maastrichtfordraget Fordraget oy Europeiska  unionen, 1992
omfattar allménna ekonomisk-politiska  riktlinjer utéver de specifika
detalier gom roér den gemensamma  Valutan och penningpolitiken.
Efter att ha fastslagit att "medlemsstatema skall fora sin ekonomiska
politik sd att de bidrar till att forverkliga gemenskapens mal" artikel
102a och skisserat vissa @vervakningsmekanismer artikel 103, ger
fordraget ner specifika riktlinjer  for finanspolitken i EMU.

Artikel 104 utesluter alla mgjligheter  till kontokredit och andra
typer gy automatisk kredit for medlemsstaterna bade frdn den
europeiska  centralbanken ECB och medlemsstaternas central-
banker. Detta satter stopp for “sedelpressfinansiering" av budget-
underskott  och innebar i sjilva verket gait alla underskott  maste
finansieras  pa marknadsvillkor genom Utfardande 5, obligationer
och andra statspapper.

Artikel 104b utesluter borgensataganden "no bail out® och
faststéller  att on medlemsstats  offentliga  skuld inte medfor nagra
forpliktelser ~ for unionen goy helhet eller for ndgon gnnan enskild
medlemsstat.

For att garantera "budgetdisciplin® i medlemsstaterna  stipulerar
artikel 104c att kommissionen ska overvaka:

a huruvida kvoten mellan det planerade eller verkliga underskottet
i den offentliga  sektorns finanser och bruttonationalprodukten
Overskrider  ett referensvarde,  savida inte

0 antingen kvoten har minskat vé&sentligt och kontinuerligt och natt
en NV& gom ligger nara referensvardet,

o eller referensvéardet endast undantagsvis och overgdende gver-
skrids och kvoten fortfarande ligger nara referensvardet;

b huruvida  kvoten mellan skulden i den offentliga sektorn och
bruttonationalprodukten Overstiger  ett referensvarde, sdvida inte

11
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kvoten minskar i tillrécklig utstrackning  och narmar sig referens-
vardet i tillfredsstéllande takt.

Referensvérdena anges | ett protokoll il fordraget til hoégst 3
procent for underskottet i den offentliga  sektorn i forhdllande il
BNPZ och hégst 60 procent for den offentiga  sektorns skuld i
forhdllande il BNP. Det finns ingen uttrycklig  definition gy
"undantagsvisa” och "6vergdende" avvikelser frdn referensvardena,
men det underforstds  att normala konjunktursvangningar inte  moti-
verar awvikelser frdn normerna. Inte heller & det exakt specificerat
i vilken takt ett medlemsland ska narma sig referensvardena for att
takten ska g tillfredsstallande. | ett annat protokoll gors dessa
budgetnormer  till o, del g, konvergenskriteriema.

Artikel  104c skisserar ocksd tankbara sanktioner mot lander ggm
inte uppfyller  budgetnormema. Om ett land bryter mot normerna,
understker kommissionen situationen  och skriver op rapport. Ifall
rddet med kvalificerad majoritet avgér att landet har brutit mot
budgetnormerna, ska radet lagga fram rekommendationer for hur
situationen ska stallas till ratta. Om landet inte vidtar ndgra atgarder,
kan rekommendationerna offentliggdras. Om landet darefter inte
vidtar effektiva ~ &tgarder kan radet besluta att foresld vissa specifika
atgarder. Om medlemsstaten  inte rattar sig efter ett sédant beslut kan
rddet enligt fordraget: 1 krava att medlemsstaten offentliggér  ytter-
ligare uppgifter innan den utger obligationer och och andra varde-
papper, 2 anmoda Europeiska investeringsbanken  att ompréva sin
utldningspolitik, 3 krava g icke réntebérande deposition 4, lamp-

2 Detta motsvarar ungefar den genomsnittliga andelen offentliga investeringar gy
BNP, detvill sagadet lamnar utrymme for sékallade gyllene regel-investeringar i
den offentliga sektorn i den meningen att underskott endasttillats for att finansiera
offentliga investeringar.

3 Dessa varden ar givetvis godtyckliga och avspeglar budgetlaget d& Maastricht-
fordraget forfattades. Vid det tillfallet 1&g den genomsnittliga kvoten mellan
offentlig bruttoskuld och BNP négot dver 60 procent och kvoten mellan offentligt
underskott och BNP paomkring 4 procent. Observera att skulden for period t kan

skrivas + D,,, da: D ar skuldnivdn och B &r budgetunderskottet inklusive
utgifier for ranta och amortering skuldtjanst skulden. Kvoten mellan skuld och
BNP D.,/Y, kan alltsa skrivas + 1+9,"d,,, dar EBJY, och arYs

tillvaxttakt. For ep Stabil kvot mellan offentlig skuld och BNP méste vi ha d
I+g/gb. Darav foljer att ett malvarde 60 procent for kvoten mellan skuld och
BNP fordrar gn kvot mellan underskott och BNP ungefar 3 procent, om
tillvaxttakten i nominell BNP &r 5 procent. Godtyckligheten i definitionen gy dessa
begrepp bor ocksa papekas. Se Buiter 1,  1993.

4 siffrorna galler den konsoliderade offentliga sektorn.
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lig storlek tills det alltfor stora underskottet har korrigerats och 4
forelagga medlemslandet boter o, lamplig storlek. Utdomandet
dessa sanktioner  &r i viss mening frivilligt, eftersom det inte ar
uttryckligt  angivet under vilka Forhallanden de ska vidtas.

Dessa kriterier  for underskott och skuld i den offentliga sektorn
har debatterats livligt. Enligt ett synsatt har de framst en uppgift  gom
konvergenskrav under @évergéngsperioden. Enligt ett annat ar de
viktiga for att EMU ska fungera. Stabilitets- och tillvaxtpakien,  gom
man €nades oy vid Europeiska radets mote i Dublin i december
1996 och konkretiserade i Amsterdam jjuni 1997, gor klart ait de
fmanspolitiska  normerna  @ven géller for EMUs tredje etapp. Enligt
pakten ska medlemsstaterna forbinda  sig att pd medelldng  sikt
upprétthdlla  ett budgetsaldo gop ar "nara balans eller visar @ver-
skott". Medlemsstaterna ska presentera “stabilitetsprogram" som
anger Medelfristiga  budgetmal och pakten anger Ocks& procedurer
for Gvervakning  och granskning 4, statsfmansema i medlems-
landerna. Forhdllanden ¢, kan medféra att medlemsstaterna tillats
awika frén de finanspolitiska  pormerna  definieras o, handelser
utanfor de aktuella medlemsstaternas kontroll.  Som operationellt
matt anges att ett Overskridande 5, referensvardet ska betraktas som
"exceptionellt" endast gy, BNP fallit med minst 2 procent under ett
ar. Vid overskridande 4y normen PAldggs sanktioner i form ayv icke
rantebarande  depositioner och dessa omvandlas till béter om normen
fortfarande  overskrids ~ efter tvd &r. Depositionen  bestar ., o fast
del oy 0,2 procent gy BNP och g, variabel del motsvarande en
tiondel 5, den del 5, underskottet som Overstiger 3 procent. Det
finns ocksd o 6vre grans for den &rliga depositonen  p& en halv
procent gy BNP.

Det &r inte produktivt att diskutera 5, dessa normer ar de basta
tankbara.  Det skulle de i s& fall 45 endast 5, op tillfallighet  och
vem har tillrackligt — mycket information  for att kunna faststalla de
basta tankbara reglerna for finanspolitiken i EMU Det fdljande
resonemanget staller alltsd den mindre anspréksfulla men prag-
matiska frdgan oy, dessa restriktioner  bidrar till EMUs funktion eller
om de binder finanspolitiken pa ett kontraproduktivt Sétt.

13
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3 Utvecklingen av de offentliga

finanserna

Innan vi overgdr ftill g, diskussion ., konsekvenserna 5, EMUs
budgetnormer  bor vi placera dessa ormer | ratt perspektiv genom
att studera den faktiska utvecklingen av underskotts- och skuld-
nivderna i den offentliga  sektorn.

De senaste artiondena har de flesta industrilander — fatt kannas vid
okande offentlig skuldsatining  jfr diagram | Denna utveckling
inleddes  ,, ih&llande primara underskott, oy utvecklingen  under
de senaste tio &ren har péaverkats av att realrantan, korrigerad  for
tillvéxttakten, har blivit positiv, vilket i sig paskyndar skuldacku-
mulationen.5  Merparten 5, forsamringen i det primara budgetsaldot
kan forklaras 5, Okade offentliga transfereringar  gngrare @n Okad
offentlig  konsumtion Det ar alltsd uppenbart att den skuldsituation
som nu rader fordrar motdtgarder,  sarskilt nar man tar hansyn il
den belastning pa de offentliga finanserna som Kommer  att uppstd
under de kommande dren till félid 5, att befolkningen blir allt &ldre.
Det bor understrykas att frdgan o, finanspolitisk disciplin  inte
uppstdr i och med forslaget att uppratta EMU

5 Forandringar i skuldkvoten kan skrivas som d-d,|  p,*r-g.d,, +c, dar ar det
primara budgetunderskottetoch ¢ ar skuldkorrigeringar till folid 5y férandringar 5y
den utestdende skuldens marknadsvarde.

6IMF 1996.

7von Hagen 1992 och ygn Hagen Harden 1995 havdar att budgetprocessen
kan pdverka det finanspolitiska utfallet och att institutionella férandringar i
budgetprocessenalltsé kan forstarka den finanspolitiska disciplinen. Detta vore ett
alternativ till externa disciplinkrav i form 5 finanspolitiska restriktioner i EU.

EMU

15
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Diagram Den internationella  utvecklingen gy skuldens andel zy, BNP

80- bruttoskuld nettoskuld

70
60-
50-
40- 72

30. (7777777
7 il

20- 773777 z
0.l 2o,

0AE ' ! R

1970 1975 1980 1985 1990 1995

Kommentar: Inkluderade lander: USA, Japan, Tyskland, Frankrike, Italien,
Storbritannien,  Kanada, Nederléanderna, Belgien, Sverige, Norge och
Finland. Landerna #r vagda med BNP-andelar.

Kalla: Danmarks ekonomiska rad 1996

Diagram 2 visar hur kvoterna  mellan  underskott ~ och BNP
respektive mellan skuld och BNP utvecklats i de nordiska landerna
fran 1970 till 1995. Av diagrammen framgdr att landerna néastan hela
tiden haft o utveckling gom ©verensstamt ~med de foreslagna
budgetnormerna.  Avvikelser  har dock forekommit och for né&rvaran-
de har dessa lander svart att uppfylla npormema. Det bor pépekas att
perioder med avvikelser endast varit tillfalliga. Med andra Ord har
Atgarder gom Korrigerat  situationen  vidtagits  aven utan explicita
normer €ller ataganden rérande underskotts-  och skuldkvotema. For
narvarande  karakteriseras laget Ly hoga underskotts-  och skuld-
nivder, men ser man P& den historiska  utvecklingen kan mpan inte
sluta sig till att det finns g allman tendens till kande offentliga
underskott  och skulder. Fragan &r gm Situationen forandras nar ett
land gar med i EMU.

Det bor ocksd& noteras att det finns flera exempel pa Ilag-
konjunkturer i de nordiska landerna gop inom gn kort tidsrymd  har
orsakat gn Okning 4y kvoten mellan underskott och BNP pa over 3
procentenheter,  vilket ocksd framgdr 4, diagram Aven o
budgeten #r balanserad frdn bérjan, kan alltsd g l&gkonjunktur  latt
forsamra den i o s&dan omfattning att underskottsnonnen inte

langre uppfylls.
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Diagram 2:
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4 Solvens

En centraliserad  penningpolitk ~ och g decentraliserad  finanspolitik
orsakar problem om en ensam Medlemsstat  kan "&ka snalskjuts"
"free ride" pé de andra avseende finansieringen 5, sina offentliga
utgifter.

Ett tillfalle  till  "snalskjuts"  uppstar genom M&jligheten att
offentliga  utgifter kan finansieras via sedelpressama. Den stat som
ensam Okar sina utgifter drar full nytta 5y detta, qen bér endast on
brékdel  ,, kostnaderna i form ,, Okande inflation, eftersom
finansieringsbordan delas 5, alla EMUs medlemsstater. En s&dan
situation ~ &r givetvis ohdllbar. Maastrichtfordraget utesluter  emeller-
tid automatiska  kreditmojligheter och darigenom blir det omdjligt att
finansiera  budgetunderskott via sedelpressama. Regeringama  maéste
foljaktligen finansiera  utgifterna  genom att hoja skatterna  eller
genom att ge ut obligationer  och statspapper. Lander goy har
utnyttjiat ~ sedelpressfinansiering  seignorage  gom en Viktig kalla till
offentliga  intékter blir tyungna att anvanda andra intaktskallor eller
justera  utgiftsnivan. Eftersom  seignorageintakter har varit obe-
tydliga i Nordeuropa ska vi inte diskutera frdgan vidare har.

Frdgan om vem som | Sista hand blir ansvarig for skulden
kvarstdr ~ dock. | det yiterlighetsfall dar betalningsinstallelse kan
komma pa tal kan den europeiska centralbanken eller de andra
medlemsstaterna tankas ta 6ver betalningsansvaret for ett lands
skuld i syfte att undvika dominoeffekter i finanssektorn och dar-
igenom skydda EMU. Om sa sker ar det mojligt att medlemsstaterna
inte kommer gt vidta tillrackliga  forsiktighetsatgarder for att und-
vika gp betalningsinstéllelse. Sédana negativa externa effekter ¢om
ar forknippade  med solvensproblem kan motivera  restriktioner
skuldnivdn i den offentliga sektorn. Den paragraf oy forbjuder
borgensataganden  syftar just denna situation.  Ett trovardighets-
problem  kvarstdr givetvis:  kommer man att ratta sig efter denna

3Set gy Alcsina  Tabellini 1987.
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paragraf om en Medlemsstat hamnar i g, situation dar den inte kan
betala sin skuld Paragrafen skulle inte gy sérskilt trovardig utan
skuldnorrnen.

Méjligheten till "snalskjuts” i en Valutaunion Overdrivs  ofta.
Aven . olika mediemsstater utfardar skuldforbindelser i samma
valuta, betyder detta inte att t gx Obligationer  méste ge samma
avkastning. Obligationer  utfardade 5, olika lantagare har i allmanhet
olika avkastning qpy fiskerna ar olika. Av detta folier att obligationer
utfardade 5, olika medlemsstater inte  nodvéandigtvis ar helt
utbytbara, trots att de &r utfardade i ggmma valuta. | den méan ett land
anses Narma Sig ett ldge dar det forvantas stdlla in sina betalningar,
star det infor ©6kande riskpremier sina obligationer  liksom infor
samre upplningsmoéjligheter.  Béda effekterna  kommer att bidra till
att disciplinera o, potentiellt —ansvarslos lantagare. Om kapital-
marknaderna  fungerar n&gorlunda effektivt,  skapar de darfor i sig
disciplin ~ gom fOrhindrar lattsinnig  upplaning. Empiriska  belagg
tyder p& att denna mekanism fungerar, aven om den ibland medfor
fordréjda  och abrupta foréndringar. En farsk undersokning av
Bayoumi, Goldstein Woglom 1995 undersoker  hur effektivt
denna disciplinmekanism har fungerat for enskilda amerikanska
delstater. Dessa forskare har granskat avkastningen pé& obligationer
utfardade L, olika delstater och finner starkt stod for hypotesen om
marknadsdisciplin.

Ett annat problem ar det indirekta tryck gom kan uppstd om
manga medlemsstater  har g stor utestdende nominell skuld och
darfor  utsatter den europeiska centralbanken  for patryckningar  att
féra en mer inflationistisk politik, som reducerar den reala
skuldbérdan. Det basta skyddet mot detta &r att ge till att central-
banken #r oberoende och att &lagga den att strikt  efterstrava
prisstabilitet. ~ Den plan gom ny finns for ECB férebygger  dessa
problem.

Slutsatsen  blir att normerna fOr Skuldnivéema  ar tillrackliga  for
att forhindra  dessa solvensproblem  frdn att uppsta. | detta avseende

kan Maastrichtfordraget sigas ha lost solvensfrdgan. Det &r dock
tankbart  att det sker ett alltfr  stelbent satt, eftersom ocksa
skuldnivéer som bryter mot normerna  kan yara Mojliga  att

uppratthalla  pd lang skt Dessutom har losningen  eventuellt
uppnatts genom restriktioner  som medfor andra negativa spridnings-
effekter.

9Buiter, Corsetti  Roubini 1993.
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> Finanspolitiskt beroende  mellan
olika lander

En viktig orsak till att finanspolitiska restriktioner behdvs i gp
valutaunion ar att de kan forhindra att balansen i den ekonomiska
politiken  forskjuts i riktning  mot en expansiv finanspolitk  och g
stram  penningpolitik. En sadan kombination av penning-  och
finanspolitik medfér  némligen  betydande Iangsiktiga  kostnader
genom att investeringstillvaxten  och darmed produktivitetsdkningen
reduceras. Antagandet att finanspolitiken skulle tendera att bli yer
expansiv brukar bygga konstaterandet iFIeming-MundeIIs modell
att finanspolitik  ar verkningsfull ~ fér o, ekonomi med liberaliserade
kapitalrorelser oy den har o, fast vaxelkurs, ,on verkningslés om
vaxelkursen  ar rorlig. Att ett land gar i ett penningpolitiskt  gamar-
bete dar o fast vaxelkurs blir trovardig skulle féljaktligen ge finans-
polittken  stérre verkningsgrad  och kanske resultera i att finans-
politiska ~instrument  utnyttjias | er Detta skulle kunna leda till ett
okat inflationstryck  och déarigenom skapa problem fér den gemen-
samma Penningpolitiken. Den penningpolitiska reaktionen  skulle
troligen bli ¢n atstramning med hogre realrantor o, folid.
Problemet med samspelet mellan finans- och penningpolitik ar
sarskilt relevant fér EMU med hansyn till att penningpolitiken blir
centraliserad  och finanspolitiken  forblir  decentraliserad.  Om det ska
finnas ndgra goda skal for restriktioner pa finanspolitiken maste
denna emellertid  ha internationella externa effekter. | detta kapitel
diskuteras  de viktiga  kanaler genom Vilkka finanspolitiken har
internationella  kopplingar och darmed kan paverkas 5, EMU. Vidare
diskuteras i vilken mén EMUs finanspolitska ormer &r inriktade

dessa extemaliteter. Kapitel 6 studerar de nationella effekterna g,
finanspolitiken som Stabiliseringspolitiskt instrument.  Kapitel 7
undersoker i viken  omfattning restriktioner pa finanspolitiken

behovs for ait EMU ska fungera effektivt ggmt utvarderar nonnemas
konsekvenser.
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5.1 Ra&ntornas inbordes beroende

Om kapitalmarknadema 5r liberaliserade  bestams réantorna i stor
utstrackning 4, den internationella utvecklingen. Detta medfor ett
inbdrdes beroende mellan landernas  finanspolitk  om det t gx finns
ett positivt samband mellan offentliga  underskott/skulder ~ och rantor.
En o6kning i underskotts- och skuldnivdn i ett land tenderar alltsd att
héja rantorna de internationella  kapitalmarknadema  med konse-
kvenser for andra lander. Undantrdngningsmekanismen blir inter-
nationell i g milio med helt liberaliserade  kapitalmarknader.

Forhaller det sig s& att hogre offentliga underskott — skulder _allt
annat lika _ leder till hogre rantor  Forstarks  denna mekanism  da
penningpolitken ~ &r centraliserad e finanspolitken  fortfarande  ar
decentraliserad

Den teoretiska litteraturen  forutséger inte nagot nara samband
mellan offentliga underskott/skulder och rantor. Om vi utgar ifrfdn att
rantorna 1 hela varlden bestams s& att de skapar jamvikt mellan
varldens sammanlagda sparande och investeringar folier 5, detta att
nettoupplaningsbehovet  bytesbalansen  &r den kanal genom Vilken
ett visst land pAverkar rantornas nivd. Ett tkande nettoupplanings-
behov i ett land kan under rimliga forutsattningar antas leda till gn
hogre internationell ranteniva.

Det finns dock inget nara Samband mellan  nettobehov av
uppldning fran utlandet och offentliga underskott. ~ For att klargora
detta borjar vi med det extremfall dar Ricardos ekvivalenshypotes
galler, s& att forandringar i den offentliga  sektorns nettosparande
exakt motsvaras qy forandringar i den privata sektorns netto-
sparande. Detta innebar att bytesbalansen och darmed den globala
kapitalmarknaden inte paverkas g, forandringar i landets budget-
underskott. ~ Aven om Ricardos ekvivalenshypotes inte galler finns
det inget nara samband mellan det offentliga  underskottet och
bytesbalansen." D& underskottens  effekter  helt beror vilket
instrument  gom forandras utgifis-  eller skatteinstrumentet  kan inga
otvetydiga teoretiska forutsagelser goéras om hur underskotten paver-
kar den internationella rantenivdn.  Detta bekraftas ocksd gy en

0 SeSeater1993 for gp diskussion 5y dennahypotesoch de empiriska belagg som
finns for den.
Set ex Frenkel a; Razin 1987.
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empirisk analys 5, internationella  spridningseffekter  “spill-Overs"
av finanspolitiska  omstruktureringar.

L&t o5 Overgd il de empiriska belaggen. Atskilliga empiriska
analyser har sokt klarlagga o, det finns n&got positivt samband
mellan  offentlig  skuldnivd  och rantomas niva. Undantréngnings-
effekten 5y en offentlig  skulddkning, via rantorna, ar tydlig i gp
sluten ekonomi,  ymen mer komplicerad i dppna ekonomier  med
liberaliserade  kapitalrorelser. | detta sammanhang bér 4, inte
nddvandigtvis  vanta sig ndgot samband mellan rantenivdn  och
skulden i ett visst land, eftersom rantorna bestams internationella
kapitalmarknader. Studier 4y enskilda lander &r alltsd L, foga varde.
P& senare tid har undersokningar grupper av lander gjorts for att
analysera oy det finns internationella  samband mellan nivderna p&

offentliga  skulder och rantor. Ett sadant samband har ocks&
konstaterats.  En o6kning 4, kvoten mellan skuld och BNP med en
procentenhet kan hoja realrantan med mellan  sju  punkter
hundradels  procentenheter och 25 punkter Enligt dessa

berakningar har den uppétgdende internationella  trenden i kvoten
skuld/BNP  frén borjan 5, 1980-talet till borjan ,, 1990-talet orsakat
en Okning 4, realrdntoma  pd mellan 150 och 450 punkter. Dessa
resultat  bor tolkas med o viss forsiktighet, eftersom forfattarma inte
har gjort mycket for att kontrollera  for andra faktorer som Paverkar
rantorna och inte heller behandlat problemen med omviand kausa-
litet.

Farska empiriska bevis ger alltsd stod for hypotesen att en Okning
av den offentliga  sektorns skuld leder till hogre efterfragan
kapital och déarmed till hogre rantor. Det bor poangteras att denna
internationella  spridningseffekt  ar foliden 4, att kapitalmarknadema

Z Bartolini, Razin  Symansky 1995.

3 Setex Ford  Laxton 1995, Tanzi Fanizza 1995 och Jenkinsson 1996.
4 Tanzi  Fanizza 1995.

5 Ford Laxton 1995.

6 Dessaresultat harrér ur en aggregerad berékning och galler alltsa skuld-BNP-
kvoten i helavérlden. Den lagstauppskattning gom Ford  Laxton 1995 anger ar
en effekt p& 14 punkter. Nunes-Correia  Stemitsiotis 1993 konstaterar att en
okning p& en procentenhet 4, kvoten mellan underskott och BNP @ver en
ettérsperiod hajer de langsiktiga rantorna med 17till 72 punkter.

7 Om realrantan stiger gy négon anledning gom inte har med de offentliga
finansernaatt géra, kan det ledatill gy 6kning gy kvoten mellan offentlig skuld och
BNP. Detta sker genom att rantebetalningarna okar samtidigt som det primara
underskottet stiger till f6lid 4y att BNP sjunker p& grund gy, de hégre realrantomas
konjunkturférsvagande effekter. Ett positivc samband mellan rantor och offentlig
skuldkvot bevisar darfér inte nagon kausal koppling fran skuldniva till rantor.
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liberaliserats  och integrerats. Mekanismen  fungerar med andra Ord
globalt. Det internationella  beroendet mellan rantorna  &r darfor inte
direkt knutet till EMU. Ett enskilt lands skuldsituation  har endast gp

marginell  effekt realrantomas  globala niva.

Ranteeffekten ar dessutom  rantomas  jamviktsreaktion pa
forandringar i nettosparandet.  Att forandringar i det offentliga
underskottet i ett land paverkar jamviktsrantorna och skapar ett

omsesidigt beroende mellan lidnderna innebar alltsd inte i sig att det
finns ndgra externa effekter.  Det &r gparare Prismekanismens

reaktion forandringar 4y tillgdngen och efterfrdgan kapital. Ett
positivt samband mellan rantor och  underskott/skulder ar
foljaktligen inte tillrackligt for att motivera restriktioner
underskotts- och skuldnivdema. For att S&dana atgarder ska ygrg
motiverade  méste det finnas effekter goy, inte helt avspeglas i
rantoma. Chang 1990 har formulerat gy modell med imperfek-
tioner kapitalmarknadema. Han visar att epn Situation — med
decentraliserad  finanspolitik  kan leda till ineffektivt  stora underskott
i de offentliga finanserna och att denna ineffektivitet ar stérre fler
landerna ar. Att imperfektioner internationella kapitalmarknader

skulle yara en Orsak till externa effekter i finanspolitiken forefaller
féga sannolikt och resonemanget ger inget starkt argument for
restriktioner nivan for offentliga  underskott/skulder. Det &r heller
inte alls sjalvklart att EMU forstarker dessa mekanismer  pa ett
sddant satt att det leder till alltfor stora underskott och skulder.
Ineffektiviteter kan ocksd uppsta grund 5y att besluts-
strukturen i finanspolitiken skilier sig frdn den i penningpolitiken.
Ett centraliserat eller kooperativt beslut inom (gmen for blda typerna
av Politk skulle ta hansyn till samspelet mellan de tv& ekonomisk-
politiska instrumenten,  liksom till mélen f6r de finans- och penning-
politiska  myndigheterna. Med o, decentraliserad  finanspolitk ~ och
en Centraliserad  penningpolitk  kan ineffektiviteter ~ emellertid uppsta
i den man myndigheterna  stravar mot olika mal och de finans-
politiska myndigheterna  inte tar spridningseffekterna penning-
polittken  med i berékningen. Detta kan innebédra att tendensen il
hogre offentliga  underskott och skuldnivder  blir starkare, eftersom

S Kopplingen mellan finanspolitik och rantor kan ha att géra med externa effekter

nar det géller trovérdighetsproblem relateradetill g, fast véxelkurs. En rantehojning

far &tstramandeverkningar gom eventuellt reducerar vaxelkursens trovardighet och

allts forsamrar laget for lander med arbetslgshet. Aterverkningarma pa den

europeiskavalutamarknaden efier dentyska aterforeningenkan sessom ett €xempel
denna mekanism.
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de decentraliserade  finanspolitiska  myndigheterna  inte tar hansyn till
konsekvenserna 5, den framkallade rantedkningen. | en "second-
best"-situation, dar de finanspolitiska  &tgarderna inte gar att ggm-
ordna, kan asymmetriska restriktioner  p& finanspolitiken i form gy
underskotts- och skuldnormer 55 motiverade  for att undvika gp
ekonomisk-politisk balans dar finanspolitiken ar expansiv  och
penningpolitiken atstramande.

Vi kan alltsd dra slutsatsen att en mer €xpansiv finanspolitik
sannolikt  driver upp rantorna och darfér kan orsaka gp icke Onskvard
kombination 5, penning- och finanspolitik. Graden 4, expansivitet
i finanspolitiken kan dock inte beddmas enbart utifrin underskottet
i den offentliga sektorn  eller  det strukturella underskottet.
Internationella beroenden  uppstdr &ven vid helt finansierade
forandringar i finanspolitiken. De ar med andra ord inte intimt
knutna till skulder/underskott. Att begransa underskott/skulder ar
inget precist satt att hantera denna externa effekt, men en Skuldnorm
& en garanti mot en alltfér obalanserad ekonomisk  politik.

5.2  Vaxelkurser

EMU innebar o, 6vergdng frdn gp unilateral fast véxelkursregim

med trovardighetsproblem till  ett multilateralt system med fasta
vaxelkurser ytan trovardighetsproblem bland deltagande lander. Ar
det sé att trovardighetsproblemen och behovet ,, att uppratthdlla ¢p

fast vaxelkurs  verkar aterhallande finanspolitiken Kommer
darfor  bortfallet 5, trovardighetsproblemen att medféra g, mindre
stram finanspolitik | sa fall kan det skapa problem i hanteringen 5y

eurons Kurs och darmed foranleda o, obalanserad ekonomisk  politik,
i den utstrackning op atstramande penningpolitk  blir nddvandig  for
att effekterna 5, en alltfér expansiv finanspolitik ~ ska motverkas.
Den teoretiska litteraturen  pekar pa olika kanaler genom vilka
finanspolitiken kan paverka valutapolitiken. Enligt litteraturen oy,
betalningsbalanskriserz kan finanspolitken ~ bli oférenlig med g, fast
vaxelkurs oy, upprepade offentliga underskott finansieras via sedel-
pressara. Med liberaliserade  kapitalrorelser ~ och ¢ fast vaxelkurs

9 set ey Persson Tabellini 1995.

20 Aven om EMS véaxelkursmekanism ERM visserligen ygr ett multilateralt ggm-
arbete, ygr den samtidigt ett vaxelkursband med mgjligheter att &ndra bandens
mittpunkter och inte ett system med fasta vaxelkurser i strikt bemarkelse.

2 Set gy Agénor  Flood 1994 gom innehdller g, farsk dversikt.
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foljer att réantan ges av den internationella  rantenivan och darfér  blir
penningméangden bestamd 5 efterfrigan. En fortgdende o6kning 4y,
den inhemska kreditkomponenten orsakad L, offentliga  underskott
medfor alltsd g, uttdmning 4, valutareserven.  Om det finns g, undre
grans for denna (egepn, kan regeringen inte upprétthdlla den fasta
vaxelkursen.  Detta kan leda till finanspolitiska atstramningar ~ for att
gora véxelkurspolitiken hallbar. En anslutning till EMU skulle kunna
avlagsna denna restriktion och leda till o, expansivare finanspolitik.
EMUs fmansieringsregel  utesluter emellertid sedelpressfinansiering
och darmed &r denna mgjlighet borta |, bilden.

Aven med obligationsfinansiering kan problem uppstd, iden man
obligationer  utfardas i inhemsk valuta. Ju stérre skulden  &r i
inhemsk  valuta, desto storre &r den potentiella  reduktionen 5, den
reala skulden gom en devalvering ger. Okande offentliga  skulder kan
darfor i sig skapa tvivel oy den fasta véxelkursens trovardighet. En
finanspolitisk ~ atstramning i syfte att reducera den offentliga  skulden
kan alltsd 44 ett satt att vidmakthdlla o, fast véxelkurspolitik. I
EMU utfardar inget enskilt land obligationer i gn valuta g¢oy det har
unilateral befogenhet att forandra  vardet pa. Problemet kan
emellertid  Overféras  till EMU gy, helhet i den utstrackning gp
okning 5y den totala offentliga skuldnivén inom  EMU  gom
finansieras med obligationer  utfardade i g0 kan aventyra valutans
trovardighet  jfr  kapitel 4. Detta ggr ett motiv for ¢, asymmetrisk
begransning 4y skuldnivén for regionen gom helhet. Om detta ar den
framsta orsaken till trovardighetsproblemen, s kan g bemastra
dem pa ett mer direkt satt genom ett institutionellt arrangemang med
en Sjalvstandig centralbank o, efterstrédvar prisstabilitet, S8 gom &r
fallet for ECB. Detta kan s& smaningom kompletteras med gp
skuldpolitk g0y gar ut att magn utfardar o stérre andel gy
skulden i indexerad form eller i utlandsk valuta. P& detta satt visar
regeringama  att de litar pa den officiella  valutapolitiken.

Finanspolitiken kommer ocksd att paverka vaxelkursens tro-
vardighet  genom effekter "terms of trade". En expansiv efter-
fragepolitik kan leda till att konkurrenskraften férsvagas och

eftersom o, devalvering kan mildra denna effekt pa kort sikt blir det

22pet &r och forblir en paradox att lander med trovardighetsproblem fortsatter att
utfarda obligationer i inhemsk valuta och inte i utlandsk, sarskilt nar trovardig-
hetsproblemenvallar stora ranteskillnader gentemotutlandet och regeringen  olika
satt forsoker vinna trovérdighet for op, fast vaxelkurspolitik se Andersen 1995.
En redogoérelse for olika principer for skuldférvaltning finns i Fontenay, Mileasi-
Ferretti  Pill 1995.

233et gy Calvo 1988, Calvo  Guidotti 1990 och Giavazzi Pagano 1990.
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svért att vidmakthdlla  trovardigheten for g fast vaxelkurspolitik. Av
detta foljer att regeringen med hjalp 4, en restriktiv - finanspolitk  kan
visa att den &r villig att hdlla fast vid den fasta vaxelkurs ¢qoy den har
tillk&nnagivit och darigenom skaffa sig trovardighet. Till folid gy
detta kan finanspolitiken avsiktigt  goras alltfér  restriktiv. Tro-
vardighetsproblemet avlagsnas i EMU och det finns alltsd o mojlig-
het att finanspolitiken blir mer expansiv. Det bor understrykas —att
detta argument har att géra med de effekter g5 finanspolitiken har
pd "terms of trade" och eftersom dessa inte ar nara knutna il
nivderna  pa offentliga  underskott och skulder utgor de inget otve-
tydigt argument for restriktioner underskott  och skulder.

Ett intrade i EMU betyder att det trovardighetsproblem eller
tidsinkonsistensproblem som finns vid g4 ensidig fixering gy
véxelkursen  f°ar o slutgiltig  16sning. Det kan ocks& finnas tidsinkon-
sistensproblem i finanspolitiken och darfér kan valet 5, penning-
politisk regim f4 o, avgérande inverkan p& de finanspolitiska
incitamenten. Agell, Calmfors Jonsson 1996  fOrutsétter  ait
transmissionseffektema av bade penningpolitiska valutapolitiska
och finanspolitiska  atgarder underskott BNP och sysselsattning
gar via oforutsedda  prisférandringar. De havdar att valet att losa
penningpolitikens trovardighetsproblem genom att med i EMU,
kan forvarra problemet for finanspolitiken och skapa gp tendens till
storre  underskott. Anledningen ar att en regering gom mManar om

sysselséttningen  tvingas ta till &nnu stérre forédndringar i budgeten
for att stimulera  sysselsattningen  nar vaxelkursforandringar inte
langre ar mojliga. | jamvikt paverkas inte sysselsattningen, men

budgetunderskottet blir troligtvis  storre.

A andra sidan finner Jensen 1992 att ett avlagsnande 5y
penningpolitikens trovardighetsproblem ocksd kan leda till att
finanspolitikens trovardighetsproblem mildras, om man tar hansyn
till  att de offentiga  utgifterna maste finansieras med hjalp gy
snedvridande skatter. Detta kan bli fallet 5, parterna arbets-
marknaden inser att kostnaderna j form 5, snedvridande skatter for
att lindra konsekvenserna  for sysselsattningen 5, aggressiva lone-
krav okar, d& g, intaktskalla — seignorage ar fixerad.  Foljaktligen
vantar man Sig mindre anpassningsatgarder och darfor forbattras
sysselsattningslaget. Seignorageintaktema ar visserligen obetydliga
i ménga lander, en detta argument forefaller ha allman giltighet nar

24andersen 1996a.

25plesina Tabellini 1987 havdar att ep bindning till g, penningpolitisk norm
inte &r onskvard, eftersom man darmed eliminerar seignorageintékter och tvingar
regeringen att ta till andramer snedvridande skatter.
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ett nominellt ekonomisk-politiskt instrument som vixelkursen &r
bunden.

Nir det giller de empiriska beldggen bor det forst papekas att de
flesta europeiska lander som fort en fast vixelkurspolitik inte har
formatt att skapa trovardighet for den, vilket framgér av de stora och
varaktiga ranteskillnaderna (se diagram 3). Mgjligheten att 16sa
trovirdighetsproblemet och na légre rintenivaer anses som en av de
viktigaste fordelarna med en anslutning till EMU. Detta kommer
ocksa att reducera den offentliga sektorns rintekostnader och
ddrigenom sinka underskotten.

Diagram 3: Genomsnittliga linga riintor 1995
%
14

Kommentar: Réntenoteringarna avser tiodriga statsobligationer.
Kalla: IMF, World Economic Outlook, 1996

En omféngsrik empirisk litteratur har analyserat vilka faktorer
som bestammer rinteskillnaderna och ddrmed 4ven vilka faktorer
som bestimmer hur marknaderna prissitter de forvantningar och
risker som &r forknippade med eventuella vixelkursforandringar. Det
konstateras generellt att varken unilateralt eller multilateralt fixerade
vaxelkurser har varit helt troviardiga och f6ljden har blivit varaktiga
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och fluktuerande devalveringsforvantningar.2°  Man har férsokt

relatera dessa ron till makroekonomiska fundamenta, en trots att
manga makrovariabler provats har denna metod inte kunnat ge en
nojaktig forklaring till ranteskillnaderna. Det finns dock tecken pa
att inflationsskillnader kan bidra till forklaringen  diagram 4a och
vissa indikationer att bytesbalansen diagram 4b och &ven statens
upplaningsbehov diagram 40 ar positivt relaterade till  rante-
skillnaderna.

Diagram  4a: Rantor 31 december 1994 och genomsnittlig arlig
inflation ~ 1985-94
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Kommentar: Ré&ntenoteringama gyser avkastningen pé tiodriga statsobliga-
tioner.
Kélla: Hansen 1995

26 pe flesta undersokningar utgar ifrdn att UIP géller och far fram ett matt pa
devalveringsférvdnmingama férandring gy dencentralapariteten genom attjustera
ranteskillnadema for forvantningar pa véxelkursrérelser “"inom bandet”. Se
Svensson1993, Chen Giovannini 1993, Edin  Vredin 1993 och I-lolden
Vikgren 1994.

27SeLindberg, Soderlind  Svensson1991, Caramazzol993, Rose Svensson
1994 och Thomas 1994.
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Diagram 4b: Riintor 31 december 1994 och genomsnittligt underskott
i bytesbalansen i forhallande till BNP 1985-94
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Kommentar: Réntenoteringarna avser avkastning pé tioariga statsobliga-

tioner.
Kalla: Hansen (1995)

" 1 4
) ¥ I ¥ 1

1 2 3




Finanspolitik i och utanfor EMU 31

Diagram 4c¢: Riintor och genomsnittligt budgetunderskott i forhallande
till BNP 1985-94
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Kommentar; Réntenoteringarna avser avkastningen pé tioariga statsobliga-
tioner.
Kdlla: Hansen (1995)

Ekonomisk teori forutspdr inte ndgot nira samband mellan statens
upplaningsbehov och rédnteskillnaderna gentemot utlandet, men detta
betyder inte att finanspolitiken saknar betydelse for vixelkursens
trovirdighet och ddrmed for rinteskillnaderna. Effekter kan uppsta
genom olika mekanismer som péaverkar bade viljan och formégan att
uppritthalla den deklarerade valutapolitiken. Att styra den inhemska
efterfrigan genom efterfragepolitik ir ett sitt att halla den inhemska
inflationen och darmed inflationsskillnaderna under kontroll. Redan
av detta foljer att finanspolitiken spelar en viktig roll for valuta-
politikens trovérdighet och rantebestimningen.

Det bor papekas att dven om forandringar av offentliga underskott
och skulder avspeglas i forindrade rinteskillnader, eliminerar detta
inte rdntornas internationella beroende, vilket diskuterades i det
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foregdende avsnittet.  Trots att virdepapper ocksd sarskilis 5y den
valuta gy de utfardas s& kommer o hdjning 5, avkastningen pa
ett vérdepapper ocksd att hoja den genomsnittiga  avkastningen pa
andra vérdepapper under det rimliga antagandet att de i ston sett
utgor  substitut den internationella  kapitalmarknaden.

Det finns ¢, del gom tyder pad gp att trovardig fixering 5 vixel-
kursen maéste &tféljias gy en stram finanspoliik.  Allt annat lika kan
alltsd beslutsfattarna  komma  att fora gp mer expansiv  finanspolitik
d& trovardighetsproblemet avlagsnats genom att landet anslutt sig
il EMU. Detta kan medfora problem vad galler hanteringen av
eurons Vaxelkurs, vilket ger ett argument for  restriktioner pa
finanspolitiken.  Sadana restriktioner  ar dock ett bristfalligt  substitut
for ett institutionellt arrangemang med o, oberoende penningpoitisk
myndighet med &g inflation  prisstabilitet som Sitt framsta mal.
Detta skulle gq trovérdighet for att en expansiv finanspolitik inte
atfélis 4y en Slapp valutapolitik. ECBs planerade struktur och maél
forefaller ¢t kunna l6sa detta problem pa ett tillfredsstallande Satt.

53 "Terms of trade"

2

F inanspolitiken far generellt folider for de relativa priserna och
darmed for "terms of trade".  Detta galler forandringar i bade be-
skattning och utgifter och har motiverat manga politiska initiativ,

daribland  den typ L, efterfrAgepolitik som ofta tillampats i de
nordiska landerna. Denna har syftat till att reducera handelsbahns-

underskottet  och forbattra  sysselsattningen genom att minska den
privata  efterfrigan med hjalp L, 6kade skatter och genon  att
anvanda skatteintdktema til att hoja den offentliga efterfragan.

Nettoeffekten av en Sadan poliik ar att efterfrgan inhenska
varor Okar och efterfragan importerade ygror sjunker. Féljaktl gen
stiger  priserna inhemska 5o i forhéllande  till priserna p&

importerade  5ror, antingen direkt beroende pa forskjutningen i
efterfrigan  och/eller  indirekt  beroende p& de lénedkningar som
utlosts 5y en stigande sysselsattning. "Terms of trade” tenderar alltsd
att stiga och det reala vardet p& den egna Valutan ait g upp.
Finanspolitikens effekt  p& "terms of trade" har flera viktiga
konsekvenser. Eftersom finanspolitken kan paverka relativprisma

2 Marston 1935.
29Andersen 1996b.
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finns det g méjlighet att permanent paverka "terms of trade" genom
att permanent foréandra finanspolitiken. Finanspolitiken ar alltsd i
allmanhet  effektiv,  vilket ger utrymme for op aktiv  stabiliserings-
poliik e kapitel 6. Detta galler aven gm Manitar hansyn till
"stock"-anpassningar som 0ar via bytesbalansen. De kvantitativa
effekterna 4, Finanspoliiska ~ &tgarder kan bero om de ar
underfinansierade, men Oaktat detta géller den kvalitativa  slutsatsen
att finanspolitiken har effekter &ven nar budgeten &r balanserad.
Finanspolitikens effekter "terms of trade" &r darfor inte direkt
knutna till budgetbalansen.

Eftersom  finanspolitiken kan paverka den reala véxelkursen  har
den ett visst samband med valutapolitiken. Forutsatt  att Vissa
nominella  stelheter rader, péverkar g nominell véxelkurs  “terms of

trade”, men effekten ar normalt tillfallig — darfor att nominella  stel-

heter &r kortsiktiga  foreteelser. P& kort sikt kan alltsd den reala
vaxelkursen  paverkas béade 5, en Nominell  véxelkursforandring och
av Vissa finanspolitiska ~ forandringar t gy foréndringar 5, arbets-
givaravagifter, vilket ofta rubriceras gom interna  vaxelkursforand-

ringar.  Trots de likartade verkningarna den reala véxelkursen g
sd kallade externa och interna devalveringar, finns det betydande
olikheter mellan de bada typerna gy ekonomisk-politiska instrument

avseende de dynamiska féljderna och snabbheten i beslutsfattandet.
Icke desto mindre kvarstar mojligheten att sSkapa gp intern
devalvering med finanspolitiska medel nar det blir omdjligt att
utnyttia  véxelkursen  gom ett led i den ekonomiska  politiken i EMU.
Finanspolitiska atgarder kan med andra ord i viss man ersitta en
aktiv  valutapolitik.

Att finanspolitiken kan paverka "terms of trade" skapar g extern
effekt i finanspolitiken. ~ Aven om Vvarumarknaderna kan ygrq kon-
kurrenskraftiga  ar politikerna i stdnd att paverka relativpriserna  och
darmed de reala allokeringama. — Staten agerar | Sjalva verket gom en
monopolist gentemot omvarlden  och styr utbudet 5, de inhemskt
producerade ygrorna. Eftersom den reala vaxelkursen eller “terms of
trade" spelar roll fér andra lander, skapar detta gn negativ internatio-
nell extern effekt i finanspolitiken.

Som ett exempel pa foliderna 5, denna externa effekt ska vi
studera det fall dar aktivitetsnivan, och darmed sysselsattningen,  &r
ineffektivt lag grund 4, imperfektioner varu- ¢eller arbets-

3°Langsiktiga effekter kan uppsta om arbetsléshetentenderar att bli bestiendeeller
om det finns multipla jamvikter. Dessaforstarker ocksa finanspolitikens effekter.
3 seCalmfors 1993.
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marknaderna. | denna situation har politikerna ett incitament  att Oka
den inhemska produktionen, vilket kan ske genom en OMlaggning gy
finanspolitiken som O&r ut pa att reducera den privata efterfrdgan
med hdjda inkomstskatter och anvanda skatteintakterna till  att Oka
den offentliga efterfrdgan inhemskt  producerade ygror. En sé&dan
politik kan lyckas, forutsatt att den privata efterfrdigan inte ar alltfor
kanslig for forandringar i "terms of trade”.  Den far konsekvenser

for andra lander i och med att nettoefterfrgan och darmed syssel-
séttningen sjunker, alltsd g negativ extern effekt. S& denna finans-
politik  inneb&r att man | Viss man lampar 6ver problemen
grannarna.

Andra lander kan emellertid ocksd std infor g5mma incitament
och forsbka lagga o utgifterna for att stimulera  den inhemska
ekonomin. | symmetrisk jamvikt  kommer de inte att lyckas med
detta och slutresultatet  kan bli att aktiviteten  och sysselsattningen
inte paverkas medan den offentliga sektorn blir for stor. Med andra
ord kan icke samordnade finanspolitiska atgarder  bli  alltfor
expansiva. Denna effekt kan dampas, men forsvinner inte, med hjalp
ay restriktioner pa offentliga  underskott.

Det & ocksd mojligt att finanspolitiken, via g forsamrad
handelsbalans, f&r g kortsiktigt —positiv spridningseffekt pa produk-
tionen och sysselsattningen i andra lander. | det fallet kan icke

samordnade finanspolitiska  &tgéarder g4 alltfor restriktiva  och g
samordnad  polittk ~ skulle medféra e Stimulerande  atgarder.

Finanspolitikens externa effekter kan alltsd 45 bade positiva
och negativa. Utan detaljerad information  ,,, ekonomiemas  struktur
kan man inte avgora vika effekter goy dominerar.  Foljaktligen  géar
det inte att dra nagra slutsatser g, ivilken riktning finanspolitiken
inom EMU bor koordineras. Det finns stor risk for att rigida budget-
normer hammar  finanspolitiken ett godtyckligt  satt.

320m den privata efterfragan ar mycket kanslig for relativpriset, kan den forskjutas
bort frdn inhemskt producerade yaror | en Utstrackning gom Gverstiger 6kningen i
den offentliga efterfrdgan. Finanspolitiken blir alltsd atstramande. Observera att
detta ocksa géller i fallet med snedvridande beskattning. Se Andersen ~ Sgrensen
1995 och Andersen, Rasmussen Sgrensen1996.
33seAndersen 1996b  och Dixon  Santini 1996.
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6  Stabiliseringspolitik

Finanspolitiken ar ett viktigt instrument for makroekonomisk stabili-
sering. Den stabiliseringspolitiska rollen forstarks troligen i EMU,
dar op fast véxelkurs och liberaliserade kapitalrorelser —innebar att de
enskilda staterna inte har ndgon mdgjlighet att utnyttia penning- eller
valutapolitiska instrument  for att soka stabilisera ekonomin.

| allménhet paverkar finanspoliiken  fordelningen 5, ekonomiska
resurser. Darmed uppstdr ¢n mojlighet att anvénda finanspolitiken
for att féra o kontracyklisk ekonomisk politik i syfte att dampa

konjunktursvangningama. Finanspolitiken har tillika omférdelande
konsekvenser  gom ocks& fyller o forsékringsfunktion mellan béade
individer  och generationer | férsta hand gepom offentliga  under-
skott.

Finanspolitikens roll forstarks ytterligare i g valutaunion  gom
EMU oy flexibiliteten eller rdrligheten arbetsmarknaden inte &r
tillrécklig for att garantera en Snabb anpassning till  chocker.

Finanspolitiken kan saledes potentiellt sdkra anpassningsférmagan
till chocker, eftersom den bade kan paverka chockemas féljder och
stabilisera inkomsterna. En smidig finanspolitik ar alltsd avgorande
for att EMU ska fungera gom ett "optimalt valutaomréde.

Statens mojligheter  att tillhandahalla en forsakringsfunktion
forstarks 5y tillgdngen il de internationella kapitalmarknadema.
Genom att l&na kapital i héndelse ay en ogynnsam chock och l&na ut
kapital i handelse 4y en gynnsam chock, kan myndigheterna  jamna
ut konsumtionsmdjlighetema och darigenom  sprids riskerna  over
tiden. De internationella kapitalmarknadema sprider saledes de
risker gom chockema medfoér. Det finns starka belagg for att privata
aktorer inte utnytjar detta fullt ut.  Anledningen  kan 55 Olika

34se De Grauwe 1992 och Kenen 1995.

35 Gordon Varian 1988 har visat att budgetunderskott kan fylla en
forsakringsroll da kapitalmarknadema inte &r perfekta. Skatteutjamning &ver
konjunkturcykeln kan ocksabidra till att snedvridningama minimeras Barro, 1979.
35Set oy Obstfeld  RogOffl994.
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slags marknadsimperfektioner kapitalmarknadema. Detta skarper
behovet 5, en aktiv stabiliseringspolitik. I handelse g, idiosyn-
kratiska eller omférdelande chocker kan pgn sdlunda vanta sig att
vissa lander f&r budgetunderskott,  andra budgetdverskott.  Om gn
satter granser for budgetunderskotten  paverkar 5, séledes mojlig-
heten att utnyttia de internationella kapitalmarknadema for att
diversifiera  riskerna. | handelse 5, aggregerade chocker i Europa &r
det tankbart att samtliga lander foredrar att ha underskott till folid 4y
riskspridningen i férhdllande till lander utanfér Europa. Aterigen kan
asymmetriska budgetnormer hamma de enskilda regeringamas
mojligheter  att utnyttja de internationella kapitalmarknadema i en
stravan att sprida riskerna.

Det ar oomstritt  att finanspolitiken kan ha starka effekter
aktivitetsnivan och andra viktiga makrovariabler. Det rader dock
mindre  enighet oy i hur hég grad detta starker argumenten for ep
aktiv  finanspolitik. Aktuella  makroekonomiska studier har klarlagt
flera skal till att det kan finnas behov 4, gn aktiv stabiliserings-
politk.  En aktiv politik fordrar dock mycket information  bade o
ekonomins  struktur och o, de chocker goy, péverkar den. En sédan
politik ~ forutsatter ocksd att det politiska systemet formar agera
ratt satt. Dessa krav kan ge argument for att reducera frineten i den
ekonomiska  politikken, op t ex beslutsfattarna  &r benagna att skapa
budgetunderskott  eftersom sadana forflyttar intdkterna  till nuet och
kostnaderna till framtida generationer. Detta motiverar  eventuellt
ett regelverk gom utesluter eller minskar mojligheterna  till  budget-
underskott. Sadana institutionella restriktioner begransar, & andra
sidan, mojligheterna  att bedriva o, aktiv stabiliseringspolitik. Det
traditionella utbytesforhallandet mellan regler och diskretion i den
ekonomiska  politiken galler séledes aven for finanspolitken.  Det bor
dock pépekas att de argument fOr gn stram finanspolik  gom namns
ovan inte &r nara knutna till EMUs satt att fungera och darmed inte
kravs for att EMU ska fungera effektivt.

Finanspolitken  bestér 5, bade diskretiondra  forandringar i skatter
och utgifter och automatiska budgetreaktioner pa forandringar i det
ekonomiska laget. De gepare harror framfor  allt fran att intakterna
frn beskattning och utgifterna for transfereringar  inklusive  arbets-

37Detta ar uppenbarti den keynesianska litteraturen, men dven i reala konjunktur-
cykelmodeller har man funnit att fluktuationer i statensefterfrdgan och skatter bidrar
till att forklara empiriska observationer battre. SeChristiano ~ Eichenbaum 1992.
3 Set gy Blanchard  Fischer 1989.

39lesina  Perotti 1995 innehaller o, dversikt Gver nya politikbaserade modeller
for budgetunderskott.
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l6shetsunderstod ar konjunkturberoende. De automatiska  stabilisa-
torerna &r vésentligen o regelbaserad politk och de bevarar darfor
en Viss stabiliserande  funktion samtidigt go, de minskar de problem
som ar forknippade med diskretionara  &tgarder. De har framfor  allt
fordelen att inte fordra mycket information om Kkonjunkturlaget. De
fungerar ocksd oberoende g, efterslapningar i den politiska besluts-
processen, taCK yare att anpassningen till konjunkturlaget sker auto-
matiskt. De minskar darfér den risk g5y, ar forknippad med diskre-
tionara politiska beslut, namligen att politiken i sig forstarker  kon-
junkturcyklema genom tidsfordrdjningar i beslutsfattandet och
genomférandet 5, besluten. De automatiska stabilisatorerna  verkar
alltsd  stabiliserande pa inkomstnivan och fyller dérigenom g,
forsakringsfunktion. Dessutom kan de ha g stabiliserande  inverkan
konjunkturcykeln.4° Om  konjunkturcyklema ar regelbundna, gar
det att utforma de automatiska  stabilisatorerna sd att de bidrar till
budgetbalans  éver cykeln. Problem kan uppstd o t ex tillfalliga
chocker far varaktiga effekter sysselsattningen. | detta fall kan
chockema skapa bestdende budgetunderskott genom de automatiska
stabilisatorerna,  vilket kréver o diskretionar forandring 5, politiken
for att en hallbar utveckling 5, de offentiga fmansema ska kunna
ateruppréttas.  Erfarenheter  fran de nordiska landerna, och isynner—
het Sverige, har visat att denna mekanism kan 55 ganska stark.
Graden 5, fmanspolitisk aktivism skilier sig & mellan de
europeiska  landera, en det bor framhéllas gt de automatiska
stabilisatorerna i sig innebar ¢, betydande fmanspolitisk  aktivism i
samtliga lander. Den offentliga  sektorns kénslighet for konjunktur-
cykeln, matt gom Okningen 5, den offentiga  sektorns upplanings-
behov i forhdllande till BNP nar BNP faller med 1 procent, ligger
mellan 0,3 och 0,8 procentenheter for Europas lander.
Diagram 5 visar kansligheten i den offentliga  sektorns

upp-
l&ningsbehov i forhallande till BNP i ett antal OECD-lander

40 Utgittssidan har ocks& en inbyggd automatisk stabilisator i den utstrackning
budgetproceduren &ger yym i nominella termer detta galler s& lange budget-
proceduren inte tilldter full indexering. Bar-llan Zanello 1994 visar att
regeringen genom sitt val gy nominell budgetprocedur grad 4y indexering i
allmanhet kan uppvagadenrigiditet i I6neavtalen gom eventuellt finns i ekonomin.
Detta géller sdlange stabiliseringen éstadkomsgenom att reallénema stabiliseras.
Saardet i allméanhet inte, men det pavisar g, potentiell stabiliserande budgeteffekt
aven i relation till nominella chocker varvid véxelkursférandringar brukar over-
vagas.

4 s3forhaller det sig dven om cykeln drivs gy utbudschocker. Se Andersen
Holden 1996.

425e OECD 1993.
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relaterad till den offentliga sektorns storlek, matt som skatteintidkter
i forhallande till BNP. Diagrammet visar ett klart positivt samband
mellan kinsligheten i upplaningsbehovet och den offentliga sektorns
storlek. Ju storre den offentliga sektorn &r, desto storre dr budget-
kénsligheten och ddrmed de automatiska stabilisatorerna.

Diagram 5: Budgetens konjunkturkiinslighet och skattetryck (effekt
pa upplaning, procent av BNP, skatteintikter, procent av BNP)
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Kidlla: OECD, Economic Outlook 53, 1993 Por cent of GOP

Intressant nog konstateras i en nyligen genomford empirisk analys
att det finns ett negativt samband mellan den offentliga sektorns
storlek och makroekonomisk instabilitet.*® Detta kan tolkas som ett
tecken pa att en stor offentlig sektor 4r stabiliserande, bl a genom de

3 Gali (1994).
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stora automatiska stabilisatorerna. Analysen  visar inte huruvida
denna stabilitet intrader till priset , lagre levnadsstandard.

En konsekvens 4, de automatiska stabilisatorema  ar att konjunk-
turfluktuationer kan medféra g fbrsvagning 4, den offentliga
budgeten _ aven oy inga diskretiondra  politiska forandringar vidtas
och darmed skapa svérigheter att uppfylla EMUs fmanspolitiska
normer. Dessa pormer reducerar alltsd inte bara staternas méjligheter
att fora g, kontracyklisk diskretionar stabiliseringspolitik, utan
paverkar ocksd utrymmet f6r automatiska  stabilisatorer.

Ett land med gn mycket kanslig budget far givetvis g denna
forsamras  betydligt ifall o, konjunkturnedgang intraffar,  vilket kan
medf6ra svérigheter att uppfylla budgetnormen. Landet i fraga kan
dessutom snabbt stita pa problem med skuldnormen.  Detta framgar
av det stiliserade experimentet i tabell vilket visar effekterna  for
ett land med g stor offentlig sektor och darmed en kanslig budget
0,8 om BNPs nominella tillvaxttakt faller. Landet gantas fran bdrjan
med god marginal uppfylla EMUs finanspolitiska  normer genom att
balansera sin budget och ha en Skuldkvot 40 procent zy BNP. Det
framgér att aven g, ganska mild l&gkonjunktur  latt kan forpassa detta
land till gp situation dar det far svart att uppfylla bade budget- och
skuldnormema, vilket kan tvinga det ait fora en Procyklisk diskre-
tionar finanspolitik.

Tabell Skuld/BNP-dynamiken i en konjunkturnedgang

Nedgang i BNPs nominella tillvaxttakt

Ar | procentenhet 2 procentenheter
| 42,7 43,9
2 45,5 48,0
3 48,4 52,4
4 51,5 56,0
5 54,8 60,8

For att oy S&dan situation inte ska uppstd méste man reformera  den
offentliga  sektorn sd att den blir mindre kénslig fér konjunktur-
cykeln. Beskattning och utgifter maéste d& géras mindre konjunktur-
beroende. Detta ar givetvis svart, o, inte oméjligt, om Vélfards-
statens grundlaggande trygghetsfunktion ska vidmakthallas. Darfor
finns det o, risk for att valfardsstaten  maste minska i omfattning.
Sadana institutionella begransningar kan ocksd medféra kostnader
genom att fmanspolitikens stabiliserande roll  minskar. I en
undersokning 5, de amerikanska delstatema konstaterar Bayoumi
Eichengreen 1995 att institutionella restriktioner pad budgeten
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minskar de offentliga finansemas konjunkturkénslighet och darmed
potentiellt ~ de automatiska  stabilisatorerna. Bayoumi  och Eichen-
green bygger sdvél amerikanska gom internationella  siffror och
drar, pa basis 5, simuleringar ~med MULTIMOD-modellen, slut-
satsen att finanspolitiska  restriktioner  kan f& allvarliga konsekvenser
for ~ den makroekonomiska stabiliteten nar efterfrigechocker

intraffar.

Ett satt att garantera mangverutrymme och samtidigt uppfylla
budgetnormema  skulle grg att genomféra o, omfattande finans-
politisk  konsolidering, som Ssénker skuldnivan och medfér et
budgetdverskott aven i normala  konjunkturlagen, sd att det blir
tillrécklig marginal till de uppsatta gransvarderna. Det stiliserade
exempel gom Studeras qyan Pekar att detta skulle medfora g
tamligen  stor finansiell  konsolidering for de flesta lander, vilken
skulle bli mycket kostsam under Overgangsperioden.

Maojligheterna till  riskspridning  kan forbattras  genom att man
skapar ett omfordelningssystem for EMUs medlemslander. Det har
hévdats att ¢ federal budget skulle behovas for att dampa chocker,
eftersom  EMUs  medlemsstater inte  har mojlighet att utnyttja
vaxelkursen  fér detta syfte. En lamplig finanspoliik  kan alltsd leda
til att EMU blir ett "optimalt valutaomrade". For att detta ska fa
betydelse maste EMU-landernas budget, och darmed deras regional-
och strukturpolitik, utbkas kraftigt.

Det finns empiriska belagg for att de nationella finanspolitiska
myndigheterna i EUs medlemsstater kunnat stabilisera inkomsterna
i ungefar ggmma Utstréckning  gom USAs och Kanadas federala
regeringar  gjort mellan sina respektive landers regioner Detta
pekar att restriktioner friheten  fér den nationella  finans-
politken skapar ett behov 4, ett federalt finanspolitiskt  system i EU
som 4ar s& stort att det kan spela gn betydelsefull roll  for att
stabilisera ekonomiska  fluktuationer.

Om ¢, federal finanspolitik sannolikt  inte utvecklas, skulle ett

alternativ.  \gr5 att uppratta ep Stabiliseringsfond. Det &r svart att ange
lamplig ~ storlek for o sddan fond, eftersom den beror pé& hur stor
flexibilitet ~ gom kan behéllas i finanspolitiken nationell  nivd. Som
ett exempel, anta att de enskilda landernas finanspolitik endast

spelar gn marginellt  stabiliserande  roll och att fonden skulle behdva
kunna dampa omkring o tredjedel 5, produktionsfluktuationema.
For att mildra konsekvenserna 4y en lagkonjunktur — gom Sénker den

44Bayoumi  Masson 1995.
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nominella BNP-tillvaxten med tre procentenheter, maste fonden
tdcka minst gn procent gy BNP i EMU-landerna. Detta &r sannolikt
en underskattning  gm man Vil UPPN& samma Stabilisering  gom de py
rddande automatiska  stabilisatorema ger. Stabiliseringsfonden maste

vara Storre an det &rliga stabiliseringskravet, eftersom  konjunktur-
nedgéngar i regel yarar mer an ett ar.

Italiener Vanheukelen 1993 havdar att arliga betalningar pa
endast 0,2 procent ay BNP yore tillrackligt for att Overforingar
mellan landerna ska kompensera bristen nationella  stabiliserings-

atgarder oy asymmetriska chocker intréffar. Jamfort med den
Stabilisering som de automatiska  stabilisatorema medfor, ter Ssig
denna uppskattning  gom en underskattning 5, de nddvéandiga Gver-
féringama. Den bygger dessutom pa det missvisande argumentet att
Stabilisering  och darmed riskspridning  endast behévs vid asymme-
triska chocker. At begransa den offentliga  sektorns upplanings-

mojligheter innebar ocksd ¢ begransning for majligheterna till
riskspridning i handelse 5y gemensamma  Symmetriska chocker
som Gdrabbar alla EMU-lander. Detta &r ytterligare ett argument for

att Italieners  och Vanheukelens uppskattning  &r i lagsta laget.

Ett omfordelningssystem skulle medféra problem, eftersom inte
alla EU-lander  deltar i EMU. Utéver dagens EU-budget, vilken
huvudsakligen  &r avsedd for omfordelning via regional- och struk-
turfonder,  skulle 5, behdva bygga upp en fond gom kan tillhanda-
halla forsakring for EMU-landerna. Fonden skulle 554 hanvisad till
diskretionéra atgarder, vilka skulle medféra o, mindre effektiv
Stabilisering  &n den goy automatiska  stabilisatorer ger. Det &r inte
alls givet att denna uppgift loses battre pd central nivd an 5, decen-
traliserade  automatiska  stabilisatorer.
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7 Finanspolitiska normer och
behovet & samordning av den

ekonomiska politiken ~ inom  EMU

Ett behov g, internationell  samordning 4, den ekonomiska  politiken
uppstdr oy det finns betydande externa effekter g, landernas
ekonomiska  politikk eller ,, trovérdighetsproblem gar att losa endast
genom externa &taganden. Det kan alltsd uppst& samordningsvinster
mellan  landerna manga omréden. Det finns goda skal for g,
samordning 5, den ekonomiska  politken inom EU ., betydande
internationella  externa effekter 4, poliiken pa s& satt intemaliseras.

Med hansyn till att penning- och valuta- politiken kommer att
bli gemensam d& EMU upprattas, uppstdr frdgan oy huruvida —detta
fordrar o, samordning 4, politiken eller restriktioner andra
omraden for att medlemmarna ska kunna tillgodogéra  sig EMUs
fordelar eller o, det finns andra orsaker till att samordning och
restriktioner ar vardefulla, &ven oy de inte &r nodvandiga for att
EMU ska fungera ett bra satt.

Ett viktigt skal till att finanspolitiken blir o cental frdga i EMU
ar att den forblir decentraliserad medan penning- och valutapolitiken
centraliseras. Det finns alltsd g mojlighet att EMU  paverkar
incitamenten i finanspolitken  pd ett sddant satt att det blir svarare att
fora penningpolitik.

Ett problem med denna beslutsstruktur ar att den kan ge upphov
till att lander forsoker “aka sndlskjuts" vad gger finansieringen av
de offentliga utgifterna. Detta problem loses i sjalva verket i
fordraget genom att det utesluter finansiering 4, offentliga  utgifter
via sedelpressarna och gepom att det innehéller o skuldnorrn.

Det finns g risk att den ekonomisk-politiska balansen forskjuts
mot en stram penningpolitk  och ¢ expansiv  finanspolitik pa grund
av den decentraliserade  beslutsstrukturen i finanspolitiken. Samban-
det mellan finans- och penningpolitik gar framst genom den effekt
som den offentliga  skulden har pa rantenivan. Eftersom  hogre
skuldnivier  forefaller leda till hogre rantenivder finns det goda skal
att begrdnsa  skuldnivan. Att inféra restriktioner pa underskottet
tycks dock inte 54 direkt relevant for att l6sa detta problem.
Dessutom ar det bara den samlade offentliga skulden ¢4, spelar roll

43



44

Bilaga

9 til EMU-utredningen

for sambandet mellan penning- och finanspolitik i EMU. Folj-
aktligen kan identiska restriktioner for samtliga lander medféra att
de mojligheter till intertemporal  substitution  och riskdelning  gom
kapitalmarknaderna erbjuder inte kan utnyttias effektivt. | den man
rantorna bestams 5, globala faktorer kan EMUs restriktioner  endast
komma att f& ett marginellt inflytande den internationella rante-
nivdn. Icke desto mindre finns det goda skél for g, skuldnorm i
EMU.

| ett medelldngt perspektiv kan o, hévda att skuldnormen ar
overflodig,  eftersom alla europeiska lander maste l6sa sina skuld
problem och bereda sig pd konsekvenserna av att befolkningen
aldras, oavsett om EMU upprattas eller Det speciella referens-
vardet for den offentliga skulden i férhdllande till BNP 60 procent
ter sig i detta avseende godtyckligt och verkar spegla gn 6nskan g,
en Marginell  skuldminskning i forhdllande il den skuldnivd gom
rddde da Maastrichtfordraget skrevs. Skuldnormen  kan alltsd fylla
en poliisk  funktion  genom att den tvingar politikerna  att placera
skuldproblemet hdgre upp pa den politiska dagordningen, medan
dess betydelse for att EMU ska fungera kan 55 marginell.

Som tidigare papekats &r det mindre Kklart huruvida underskotts-
normen behovs for ait problemet med balansen mellan penning- och
finanspolitiken ska losas. Den kan forsvaras med att den tvingar
beslutsfattarna att pa kort sikt féra g politk gom stammer med ett
ldngsiktigt ma&l for statsskulden. Detta bér vagas mot kostnaderna g,
att hamma tillgdngen till kapitalmarknaderna och darmed begransa
mojligheterna till  riskspridning och intertemporal substitution.
Underskottsnormen reducerar  darutéver  madjligheten att tillgripa
fmanspolitiska ~ atgarder gom ett led i o stabiliseringspolitik och den
kan krava reformer for att gora den offentliga sektorn mindre kénslig
fér konjunktursvangningar. Det sistnamnda kan medféra betydande
restriktioner pa vélfardsstatens funktionssatt. Om budgeten  &r
kanslig for storningar kravs i sa fall ett budgetoverskott under
normala konjunkturfaser.  Detta kan g4 fOrnuftigt i nuvarande lage
pa grund 4y att skuldniviema maste sankas, men det finns ingenting
som gor detta optimalt i ett l&ngsiktigt — perspektiv.

Det ar vart att understryka att EMUs finanspolitiska  pormer  inte
tar hand o, alla internationella externa effekter i finanspolitiken.
Dessa uppstar inte enbart |, alltfor hoéga underskotts- och skuld-
nivder ytan kan uppkomma #ven vid en helt balanserad budget. En
viktig extern effekt uppkommer pa grund g, méjligheten att paverka
"terms of trade" i syfte att 0ka sysselsattningen. Resultatet blir att ett
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land okar sin sysselsattning pa bekostnad 5, Sysselsattningen i andra
lander.
Detta skapar ocksd fragor oy behovet ,, samordning g, arbets-

marknadspolitiken. | den man EMUs pormer go6r det svarare att
paverka sysselsattningen via finanspolitiken, ar det mojligt att i
stallet arbetsmarknadspolitiken anvands i stdrre utstrackning. Detta

har gn fordel och g nackdel. Fordelen &r att beslutsfattarna kan
tvingas reformera  arbetsmarknaderna s& att de blir e flexibla.
Detta har den dubbla fordelen att mgn Samtidigt — angriper bade
sysselsattningsproblemet och  skuldproblemet, eftersom skuld-
okningen i stor utstrackning &r orsakad 4, okande transfereringar il
félid 5y stigande arbetslshet. Nackdelen ar risken for “social
dumpning”  nar landerna tavlar alltfor aggressivt g, arbetstillfallena.

Arbetskraften  ar inte sarskilt rorlig mellan de europeiska landerna
och detta forvantas inte forandras under Overskadlig tidf  Samtidigt
finns det stora olikheter mellan de europeiska landernas arbetsmark-
nads- och socialpolitik. Landerna kan darfor ha incitament att bjuda
under varandra i ett forsék att Oka sysselsdttningen  gepnom att S@nka
minimilénerna, avveckla  arbetsskyddsreglerna, tildta  barnarbete,
avskaffa bestammelser , lika 16n for lika arbete och s& vidare. Om
alla l&ander gor likadant fér det dock inte nagra nadmnvarda  konse-
kvenser for den totala sysselséttningen, men det skulle férsvaga det
skydd goy, reglerna ger.

Det har hdvdats att dessa problem kan 16sas gepom att man 90r

sysselsattningsmalet mer ©€xplicit i EU. Med den decentraliserade
beslutsstrukturen i EU, gy fOlier 5y, subsidiaritetsprincipen, skulle
detta inte ha ndgon storre betydelse.  Sysselsattningsmal kan

visserligen formuleras e de fér ingen trovardighet, eftersom det
inte finns n&got satt att genomdriva dem i EU. Aven . vissa
mekanismer  fér att genomdriva dem r tankbara, kvarstdr and&
problemen med att definiera mal for variabler gy de enskilda
staterna endast har indirekt och oprecis kontroll  Gver. Det basta
sattet att ge till att Sysselsattningsinriktade ekonomisk-politiska
atgarder kan vidtas &r att garantera frihet i utformningen av den
ekonomiska  politiken, i kombination med minimiregler inom EU for
att undvika "social  dumpning". De flesta externa effekter gom
uppstdr till  folid 5, “social dumpning” kommer  dock inte att
internaliseras genom samarbete inom EU-omradet.

450ECD 1994.
465et oy Pedersen1993.
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Det bor understrykas att dessa argument for samordning av den
ekonomiska politiken géller oavsett EMU, dven om de restriktioner
som EMU medfor kan forvérra de problem som hinger samman med
externa effekter. Det finns ocksa andra omraden dir behovet av
samordning 4r dverhdngande, t ex skatteregler, som sarskilt for
starkt rorliga skattebaser utgor ett stort problem.

Artikel 103 i Maastrichtférdraget innehéller vissa allminna
deklarationer om behovet av ekonomisk-politisk samordning inom
EU. Enligt denna ska medlemslénderna behandla sin ekonomiska
politik "som en fraga av gemensamt intresse". Radet far vissa
mdjligheter att formulera allménna riktlinjer for medlemsstaternas
ekonomiska politik, men formuleringarna ar vaga och man
specificerar inga mekanismer for att sakerstilla att riktlinerna foljs.
Slutsatsen blir att utrymmet for ekonomisk-politiskt samarbete ar
begrénsat utom pa penningpolitikens omrade.



F inanspolitik i och utanfor

8  Overgangsperioden och

mojligheten  att st& utanfor

EMUs finanspolitiska  normer far omedelbara  konsekvenser  fér den
ekonomiska  politiken. Deras effekter har redan visat sig eftersom de
ingdr i konvergenskriteriema och landerna har tagit fram planer och
vidtagit ~ atgarder for att uppfylla normerna.  TrOts  att ep finans-
politisk  konsolidering ~ behdvs i flera lander kan 5, frdga sig o det
ar fomuftigt  att gora anpassningen pa sa kort tidsrymd gom behdvs

for att konvergenskriteriema ska uppfyllas. Det ygre knappast i
Overensstdammelse med  standardprincipema for  intertemporal
konsumtionsutjdmning att genomfora  gn stor “stock"-anpassning

inom en period av ett par ar. Mot bakgrund av att npnormerna har
gjorts till en del ay processen befinner sig landema i ett lage dar
de inte kan undkomma dem. Alla forsok att gora det kommer att

tolkas g5y ett tecken pad att man fOr en Slapp politk och finans-

marknaderna kommer  sannolikt  att reagera ett sddant satt aft
ranteskillnaderna okar sa lange de nationella valutorna  finns kvar.
Skuldnormen kommer troligen att spela gn roll endast kort till

medelldng  sikt, eftersom de flesta lander befinner sig i o Situation
dar on fmanspolitisk  konsolidering  ar nodvandig och kommer it
genomféras med eller ytan EMU.

Att manga lander samtidigt soker genomfora op finanspolitisk
konsolidering kan gora det svarare att uppnd malet, eftersom de
konjunkturférsvagande effekterna  framtrader omgdende, medan de

tillvaxtstimulerande effekterna 5, aterverkningarna p& penning-
polittken i form 4, lagre realrdntor uppkommer langre fram. Kon-
vergenskriteriema kan darfor orsaka gp konjunkturnedgang under

perioden fram till etablerandet 5, EMU, vilket i sig gor det svérare
att uppfylla dessa kriterier.

Eftersom de flesta lander har svart att uppfylla  skuld- och
underskottsnorrnema, kan man tanka sig att pormerna Kommer  att
tolkas friare sd att konvergenskriteriema hinner uppfyllas i tid. |
borjan 5, 1998 ska det, pd grundval 4 siffror for 1997, avgoras
vilkka  medlemslander som uppfyller  villkoren for medlemskap i
EMU. En sddan tolkning g, kriterierna  &r dock féga sannolik. Om

EMU
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EMU foérverkligas  sker det troligen stegvis med gp liten grupp som
ar med frdn borjan och fler och fler lander goy, ansluter sig
efterhand. Det kommer dock inte att yarg POlitiskt —acceptabelt att ha
olika intradeskriterier beroende tidpunkten ~ for intradet. EU
kommer sannolikt att utvidgas och darfér finns det anledning att
hélla intradeskraven tamligen strikta gparare an att mjuka upp dem
for att det ska bli lattare att uppratta EMU. | den nyligen 6verens-
komna Stabilitets-  och tillvaxtpakten  klargérs att normerna Ska tas
p& allvar aven efter det att EMU etablerats. Forhallanden som kan
motivera awvikelser  frAn ormerna  definieras  pé ett satt som under-
stryker att normerna Ska uppfattas gom bindande.

Ett beslut att stanna utanfor EMU kan uppfattas gom att landet i
fraga far storre frihet att bedriva sin ggen ekonomiska  politk  genom
att det slipper undan EMUs restriktioner. Detta ar emellertid  langt
iffin  sjalvklart. Om ett land stannar utanfér EMU, kommer det att
tolkas gom att landet i frdga onskat behdlla mojligheten att andra sin
vaxelkurs, aven gm beslutet motiverades 5, andra hansyn. Ju mer
den ekonomiska politken  avviker ~ fran  EMUs  pormer, desto
troligare  &r det att mojligheten  att andra valutans varde kan komma

att utnyttjas. Betydande trovéardighetsproblem kommer  foljaktligen
att Uppstd om landet avviker alltfor mycket det negativa hallet fran
EMUS  normer.

Hur allvarligt detta problem blir beror naturligtvis de penning-
och valg.tapolitiska arrangemangen ~ Mellan  landerna i och utanfor
EMU. Aven . lander gom stannar Utanfor EMU  kan g& i ett
ERM-system tillsammans med euro-blocket, sd blir det i sjalva

verket on frga om en ensidigt fixerad véxelkurs.  Forsvaret 5y, den
fasta vaxelkursen kommer i huvudsak att fa skotas 5, det utanfor-

stdende landet. For lander ggm stannar utanfér  EMU  har allts&
EMUs finanspolitiska  restriktioner bytts ut mot de begréansningar

som folier 4y att man MAaste garantera den ekonomiska  politikens

trovardighet.  Foljaktligen  ar det inte uppenbart att ett land far storre
frihet i sin ekonomiska  politk i allménhet, och i sin finanspolitik i
synnerhet, genom att stanna utanfér EMU. Utifrdn ett litet  enskilt
lands perspektiv  ar det omgjligt att undvika konsekvenserna gy ett
multilateralt samarbete mellan viktiga handelspartners.

For det fall EMU inte upprattas intrader gp py Situation. Efter den
inledande  forvirringen kommer finansmarknaderna antagligen  att
inrikta  sig mindre finanspolitisk konsolidering, vilket dock inte
betyder att problemet férsvinner. Som redan namnts, é&r finans-
politisk disciplin  inte n&gon frdga gom har uppkommit pa grund Ly
EMU. Men om man inte langre behover uppnd specifika vérden vid
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vissa tidpunkter skapas ett visst mandverutrymme. Risken for en
serie konkurrerande devalveringar kommer formodligen att leda till
att finansmarknaderna fokuserar pa i vilken omfattning andra
ekonomisk-politiska atgirder vidtas for att bereda vigen for en
hogre sysselsittning och dirmed minska sannolikheten for diskretio-
nira vixelkursforidndringar. Sadana initiativ minskar ocksa trycket
pa finanspolitiken. Ett land som inte tar itu med detta problem kan
hamna i allvarliga trovirdighetsproblem.
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