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Till statsradet och chefen for
Finansdepartementet

Den 19 oktober 1995 bemyndigade regeringen chefen for Finans-
departementet, statsradet Persson, att tillsétta en utredning me d
uppdrag att utreda konsekvenserna av en eventuell svensk anslut-
ning till den tredje etappen av den ekonomiska och monetér a
unionen (EMU).

Med stod av bemyndigandet férordnade chefen for Finansdepar-
tementet samma dag professor Lars Camfors s om ordférande. Som
ledamdter forordnades professor Harry Flam, professor Nils Gott-
fries, professor Rutger Lindahl, dr philos Janne Haaland Matlary,
docent Ewa Rabinowicz och docent Anders Vredin. Civilekonom
Christina Nordh Berntsson férordnades som sekr eterare i utredning-
en fro mden 1 januari 1996. Som expert f 6rordnades fr o m den 17
april 1996 docent M agnus Jerneck.

Utredningen har antagit namnet EMU-utr edningen. Den har haft
19 hela sammantréadesdagar och vid vissa av dessa har experter pa
olika delomraden horts.

Ett antal svenska och utlandska experter har fatt i uppdrag at t
utarbeta sdrskilda underlagsrapporter till utredningen. Dess a
redovisasi separata bilagor till beténk andet. Rapporterna har i vissa
fall syftat till att ge en sammanfattan de bild 6ver forskningslaget pa
for utredningen viktiga omraden, i andrafall till att djupare analy-
sera centrala fragestallningar dar vi har bedomt att det funnit s
behov av ytterligare studier. For slutsatser och rekommendationer
i bilagorna svarar forfattarna sjalva.



Utredningens dutsatser och rekommendationer redovisas i detta
beténkande. En reservation har avgetts av ledamoten Nils Gottfries.
Utredningsuppdraget ar darmed slutfort.

Stockholm i oktober 1996

Lars Calmfors

Harry Flam Nils Gottfries
Rutger Lindahl Janne Haaland Matlary
Ewa Rabinowicz Anders Vredin

/ Christina Nordh Berntsson
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1 Utredningsuppdraget

Enligt Fordraget om Europeiska unionen ( M aastrichtférdraget) som
EUs medlemslander ingick 1991 ska en ekonomisk och monetér
union (EMU) uppréttas. Denna innebar sdvdl en gemensam
marknad med fri rorlighet for varor, personer, tjanster och kapital

som en gemensam penning- och valutapolitik. Den tredje etappen
av EMU kommer enligt nuvarande planer att inledas den 1 januari

1999. Det innebdar att vaxelkurserna mellan de deltagand e
medlems andernas nuvarande valutor 1ases odterkalleligt och att ett
datum for att infora den nya gemensammavaluta n, euron, faststéls.
Den redan existerande ekonomiska unionen kompletteras da me d
en monetér union (valutaunion).

Riksdagen kommer att fatta det slutliga beslutet om Sverige s
deltagande i den monetéra unionen. Som ett led i férberedelserna
infor detta stéllningstagande tillsatte regeringen i oktober 199 5
denna utredning for att utifran sava nationalekonomiska so m
statsvetenskapliga perspektiv analys era konsekvenserna fér Sverige
av att delta respektive inte deltai valutaunionen.

Vart uppdrag och upplaggningen av arbetet redovisasi avsnit t
1.1. | avsnitt 1.2 beskrivs beténkandets struktur. | avsnitt 1. 3
diskuteras frégan om vi sjdva kan bestdmma om vi vill deltai den
monetéra unionen (ifall Sverige uppfyller de krav som stélls fo r
deltagande) eller om vi & fordragsm &ssigt bundna att delta. Avsnitt
1.4 diskuterar slutligen vilket valutapolitiskt alternativ som et t
deltagande i den monet&ra unionen bor jamforas med.

1.1 Vart uppdrag

Enligt direktiven, som &erfinns sist i detta betdnkande, sk a
utredningen framfor allt analysera och belysa:

(1) dealmannakonsekvenserna av en monetér union;
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(2) effekternafor Sverige av att delta respektive inte deltai den
tredje etappen av EMU;

(3) de atgarder som bor vidtas for att uppna en god ekonomisk
utveckling i Sverige om vi véljer att delta respektive int e
deltai den monetéra unionen samt

(4) vilkentyp av vaxelkursar rangemang som &r lampliga mellan
de lénder som deltar i den monetéra unionen och dem so m
inte deltar.

Som underlag for arbetet har utredningen bestallt 21 under -
lagsrapporter, vilkakommer att publiceras som bilagor. Syftet med
rapporterna & dels att ge en sammanfattande bild 6ver forsknings-
laget pa for utredningsuppdraget viktiga omraden, dels att djupare
analysera centraa frégestd Iningar déar vi har bedomt att det funnits
behov av ytterligare studier. Eftersom EMU-fragan inte & négo n
specifik svensk angeldgenhet och det har pagétt en omfattand e
internationell diskussion i manga ar, har det varit naturligt att dra
nytta av denna och i stor utstréackning utnyttja utlandska experter.
Av de 21 underlagsrapporterna & darfor tolv stycken helt elle r
delvis skrivna av utléndska ekonomer och statsvetare. Forfattarna
ansvarar galvafor innehdllet i sina uppsatser. En forteckning ver
bilagorna aterfinns i borjan av beténkandet.

Utredningen har haft 14 interna sammantraden under totalt 1 9
dagar. Tolv av underlagsrapporterna present erades och diskuterades
i preliminar form vid tva offentliga seminarier i maj 1996 .
Dérutbver har utredningen haft fyra ytterligare heldagsseminarier
med underlagsforfattare och inbj udna experter samt tva méten med
aktorer pa de finansiella marknaderna och ett med ett brittisk t
parlamentsutskott (The Treasury Select Committee) som haft et t
liknande utredningsuppdrag som vart. Utredningens ordférande har
besokt Europei ska monetéra institutet och tyska Bundesbank i maj
1996. Utredningens sekreter are har deltagit i ett seminarium i Rom
i februari 1996 om véxelkursarrangemang mellan de lander so m
kommer att deltai och de lander som kommer att sta utanfor de n
monetédra unionen, vilket organiserades av CEPR (Centre for
Economic Policy Research) och Banco Nazionale del Lavoro. |
tillagg till detta har utredningen haft informella kontakter med bl a
representanter for Europeiska kommissionen, for Monetér a
kommittén inom EU och for brittiska finansdepartementet.
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1.2 Betankandets utformning

Utredningens malsittning har varit att identifiera, analysera oc h
véardera saval ekonomiska som politiska konsekvenser av EMU -
projektet och av ett svenskt deltagande i den monetéra unionen. De
tva nérmast féljande kapitlen innehdller huvudsakligen bakgrunds-
information. | kapitel 2 beskriver vi EMU-projektet, dess uppkomst
samt centrala institutioner och organ fér den ekonomiska oc h
monetéraunionen. | kapitel 3 diskuteras olika valutasystem utifran
historiska och ekonomisk-teoretiska perspektiv.

Den egentliga analysen av for- och nackdelar med en monetéar
union respektive med ett svenskt deltagande gors i kapitel 4-10 .
Framstéliningen kan delas in i tre delar. Den forsta delen som
redovisas i kapitel 4 behandlar samhéllsekonomiska effektivitets-
effekter. | den andra delen, kapitel 5-8, diskuterar vi stabilise-
ringspolitiska effekter. Kapitel 5 behandlar penningpolitikens
stabiliseringspolitiskaroll och kapitel 6 inflation och trovardighets-
problem. | kapitel 7 och 8 anal yseras hur finanspolitiken respektive
arbetsmarknaden paverkas av ett svenskt deltagande respektiv e
utanforskap. Den tredje delen som aterfinns i kapitel 9-10 r6r d e
politiska konsekvenserna. Kapitel 9 analyserar EM U-projektet som
en del av integrationsprocessen inom EU. Kapitel 10 diskuterar hur
ett svenskt deltagande i den monetéra unionen kan antas paverk a
dels demokratins funktionssétt, dels vara mgjligheter till utrikes -
politiskt inflytande.

Oavsett vilken syn man har pa en monetér union finns en bred
enighet om att véagen dit & kantad av svéarigheter. | kapitel 11 ges
en oversikt 6ver de dvergangsproblem som kan uppsta. Kapitel 12
tar sig an frdgan om vilka vaxelkursarrangemang som kan var a
lampliga mellan de lander som deltar i och dem som star utanfo r
valutaunionen. En analys av kraven pa den ekonomiska politike n
om Sverige deltar i respektive star utanfor valutaunionen gors i
kapitel 13. En sammanfattning av analysen i betdnkandet ges i
kapitel 14 som ocksa summerar var syn pa EMU-projektet so m
sadant och pa fragan om ett svenskt deltagande i den monetar a
unionen. Eftersom vara slutsatser bygger pa en rad bedémninga r
som & forenade med stor osak erhet, gors ocksd i kapitlet ett forsok
att identifiera ett antal faktorer som & av kritisk betydelse fo r
stéllningstagandet.

En svarighet som &r speciell for EMU-fragan & mangfalden av
argument som ofta ber6r helt olika omraden. Detta gor det svart att
skaffasig overblick. Analysen syftar till att formedla vad national-
ekonomisk och statsvetenskaplig forskni ng har att sdga — respektive
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vad den inte kan siga — om effekterna fér Sverige av att delta i
respektive sta utanfor den monetéra unionen. Vi har valt att ge en

fyllig redogdrelse for de argument som finns och att redovisa hur
vi tycker att de ska beddmas snarare &n att gora ett selektivt urval

i syfte att driva en viss tes. Avsikten & att ge lasaren hjalp at t
utifran sina egna véarderingar och bedémningar ta stéllning till et t
svenskt deltagande i den monetéra unionen. Vi hoppas att var
redovisning av de olika aspekterna pa den monetéra unionen sk a
kunna bidratill en saklig debatt i en komplicerad fraga.

1.3 Sveriges handlingsfrihet

| svensk press har det sarskilt under de tva senaste aren forts e n
intensiv debatt om huruvida Sverige & fordragsmassigt skyldigt att
intrdda i den monetéra unionen om vi beddms uppfylla de s k
konvergenskraven for att fa delta som stéllts upp i Maastrichtfor-
draget.

Vissa havdar att Sverige &r juridiskt forpliktat att delta om
konvergenskriterierna beddéms vara uppfyllda, eftersom den
svenska riksdagen ratificerade EUs grundldggande férdrag oc h
Sveriges tilltrédesfordrag med tillhérande protokoll utan att gora
ndgon reservation for den monetéra unionen. De menar att et t
ensidigt beslut fran svensk sida att i en sadan situation sta utanfor
den monetéra unionen skulle strida mot vara fordragsdtaganden. *
Ett argument for denna hallning &r att de sarregler som Danmar k
och Storbritannien erhdllit i forhandlingarna genom protokoll til |
Maastrichtfordraget vore ontdiga om alla EU-l&nder skulle ha
frinet att pd nationell niva kunna besluta att inte delta i den
monetéra unionen.

Det danska protokollet ger Danmark rétt att sta utanfor
valutaunionen om landet anmaler att det sd onskar. Redan i
december 1992 meddelade Danmark att det vill st utanfér. O m
landet skulle @ndra hallning har det emellertid rétt att delta om det
uppfyller konvergenskriterierna. Storbritanniens protokoll ger ,
liksom det danska, landet rétt att sta utanfor den monetéra unionen.
Storbritannien har dock inte, som Danmark, i fortid meddelat sit t
stéllningstagande. De brittiska sarreglerna &r vidare mer vittgaende
an de danska. Landet & t ex inte bundet att géra sin centralban k

! Dennasténdpunkt har framfortsav bl a UIf Bernitz som & professor i EU-rétt vid
Stockholms universitet (Bernitz, 1995).
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oberoende och har ingen forpliktelse, utan bor endast strava efter,
att undvika alltfor stora underskott i de offentliga finansernai etapp
tre.?

En annan uppfattning & att full juridisk klarhet angdend e
Sveriges handlingsfrihet inte g&r att uppna pa férhand.® De som gor
denna tolkning hanvisar t ex till att den svenska regeringen vi d
inledandet av medlemskapsforhandlingarna den 1 februari 199 3
deklarerade att "ett slutligt svenskt stéllningstagande avseend e
dvergangen fran den andratill den tredje fasen kommer att gorasi
ljuset av den fortsatta utvecklingen och i enlighet med bestam -
melsernai fordraget" utan att detta féranledde en motreaktion fran
EU-landernas sida.* Uttalandet upprepades i samband med att
forhandlingarna om EMU inleddes den 9 november 1993. Vidare
sade regeringen den 10 november 1993 d& den informerad e
riksdagen om den svenska forhandlingen att: "I frdga om
overgangen fran den andratill den tredje fasen i EMU &r det ytterst
riksdagen som skall ta stallning".® Sveriges standpunkt nér det
galler ett svenskt deltagande i valutaunionen har registrerat s
officiellt av EU-landerna utan nagon kommentar om att den skulle
stridamot Maastrichtfordraget. Som jAmforel se kan ndmnas att den
svenska deklarationen om offentlighetsprincipen utloste en
motdeklaration fran EU-landernas sida.

Ett annat argument for att Sverige inte skulle vara juridisk t
bundet att deltaom konvergenskriterierna uppfylls & att &ven andra
Iénder — Tyskland och Nederldnderna— gjo rt deklarationer liknande
den svenska. Dessa lander har inte heller framforhandlat nago t
protokoll som ger dem en fordragsmassig réttighet att stélla si g
utanfor den monetéra unionen. De svenska och tyska uttalanden a
skiljer sig dock &t satill vida att Tyskland klargjort att konvergens-
kriterierna maste tolkas snavt och strikt for att landet ska kunn a
delta, medan Sverige inte preciserat vilka grunder det svensk a
stéllningstagandet ska baseras pa. Nederlandernas deklaration har
ungefér ssmma innebérd som den tyska.

Meningarna gar alltsa isar i fraga om Sveriges juridisk a
handlingsfrihet i ett 1age da konvergensvillkoren ar uppfyllda.
Oavsett det juridiska sakforhallandet ar det i praktiken inte troligt

2 Se avsnitt 7.2 f6r en genomgang av forfarandet vid alltfor stora underskott.

3 Foresprakare for denna standpunkt & t ex Carl B Hamilton, chefekonom pa
Handelsbanken och under Sveriges medlemskapsférhandlingar statssekreterare i
Finansdepartementet (Hamilton, 1996).

* Regeringens proposition 1994/95:19.

® Hamilton (1996).
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att ett land kommer att tvingas att deltai det gemensamma valuta-
omradet mot sin vilja. Den relevanta fragan i detta sammanhan g
blir darfor snarare hur beslutet paverkar vara framtida relatione r
med 6vriga EU-lander. Denna aspekt behandlas i kapitel 10.

1.4 Alternativa valutapolitiska arrangemang
for Sverige

For att kunna utvardera effekterna for svenskt vidkommande av att
deltarespektive inte deltai den monetéra unionen &r det viktigt att
veta vilka villkor som kommer att gélla fér den ekonomisk a
politiken vid sdvél ett deltagande som ett utanforskap. Nér de't
gdller finanspolitiken & vi, genom vart mediemskap i EU, formellt
bundna av samma malsittningar oavsett om vi deltar i
valutaunionen eller inte, &en om san ktionsmaojligheterna & mindre
om vi inte deltar (se kapitel 7). | frdga om penningpolitiken &ar
emellertid situationen annorlunda. Om vi deltar i valutaunione n
kommer vi att anvanda oss av samma valuta som Ovriga
medlemslénder och penningpolitiken kommer att utformas
gemensamt. De penning- och valutapolitiska forutsdttningarnavid
ett utanforskap &r betydligt mer osékra. | Maastrichtfordraget sdgs
endast att utanforstdende lander maste behandla vaxelkursen som
en frdga av gemensamt intresse. Hur en sddan malséttning sk a
omséttas i praktiken specificeras inte. Utformningen av de
valutapolitiska relationerna mellan de lénder som deltar i den
monetéra unionen och dem som stér utanfor & dock central fo r
analysen som helhet varfor vi redan hér ger en kort redovisning av
var bedomning pa denna punkt.

Vi ser tva huvudalternativ for relationen mellan den gemen -
samma valutan (euron i den monetéra unionen) och de utanfér -
stdende EU-landernas valutor om inte alla EU-lander deltar fran
borjan. (Det & for 6vrigt samma alternativ som vi ser for EU -
landernas valutapolitik om den monetéra unionen skjuts upp eller
inte alsblir av.)

Det forsta och mest uppenbara alternativet ar att bygga vidar e
pd ERM-systemet. Detta & det valutaar rangemang mellan deltagare
i den monetdra unionen och utanforstdende EU-lander som man
arbetar pa inom EU. Det har stod av flertalet EU-medlemmar .
Konsekvenserna av ett nytt sddant ERM-arrangemang kommer att
bero pa hur vida véxelkursband som i praktiken tilldmpas. Ju
smalare banden &r, desto storre blir kraven pa samordning av den
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ekonomiska politiken i de deltagande landerna for att spekulation
mot de faststéllda centralkurserna ska kunna undvikas. Om et t
framtida ERM-system skulle utformas som dagens, med band -
bredder pa + 15 procent, kan det dock for éverskadlig tid framover
narmast komma att fungera som ett system med rorliga
vaxelkurser.

Det andra alternativet &r att tillata rorliga vaxelkurser och sitta
upp inflationsmal i stéllet for att sbka stabilisera inflationen indirekt
genom vaxelkursmdl. Detta alternativ har foresprékats i den
akademiska diskussionen och det knyter an till den nuvarand e
penningpolitiska upplaggningen i Storbritannien och Sverige. © |
detta system skulle risken for spekulation minska, da landernainte
langre skulle forbinda sig att halla véxelkursen pa en viss niva. Ett
system med inflationsmdl bor palang sikt leda till stabila vaxel -
kurser, eftersom det i ett langsiktigt perspektiv framfor allt ar
skillnader i inflationstakt som paverkar véaxelkurserna. Pa kort och
medellang sikt kan dock betydande véaxelkursfluktuationer upp -
kommai ett sddant system.

Det mest troliga alternativet for de flesta EU-lander som star
utanfor den monet&ra unionen &r ett nytt ERM-system. Det skulle
vara en fortsdttning pa den tradition av valutasamarbete so m
bedrivitsinom EU under 1ang tid. Dessutom fast er flera viktiga EU-
lander stor vikt vid att véxelkurserna &r stabila &ven pakort sikt. |
den diskussion som fors pa EU-niva om alternativa arrangeman g
star det ocksa redan klart att ett nytt ERM-system kommer at t
etableras.” Det rader dock fortfarande osdkerhet om den exakt a
utformningen av systemet. Det & ocksa svart att bedoma vilke t
politiskt tryck att delta i ett sddant nytt ERM-arrangemang so m
utanfrstdende EU-lander kommer att utséttas for, &ven om det
tycks vara klart att systemet inte blir obligatoriskt. Det
valutapolitiska system som utredningen férordar for svenskt
vidkommande om Sverige véjer att inte delta i den monetér a
unionen & att fortsdtta med den nuvarande penningpolitisk a
strategin, dvs rorliga vaxelkurser och inflationsmdl. Det & ocks a
detta arrangemang som vi i var analys betraktar som
huvudalternativet om vi stér utanfér den monetéra unionen. Detta
diskuteras mer utforligt i kapitel 12.

® Set ex Dewatripont m fl (1995) och Persson & Tabellini (1996).
" Preparations for Sage 3 of Economic and Monetary Union: Progress report by
the Council to the European Council in Florence (1996).
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2 EMU-projektet

Detta kapitel ger en oversikt av hela EMU-projektet. Inledningsvis
redogors i avsnitt 2.1 kortfattat for hur planerna pa en monetéa r
union successivt vuxit fram i det europeiska samarbetet. Dérefter
beskrivs i avsnitt 2.2 hur unionen ska utformas enligt
Maastrichtférdraget. | avsnitt 2.3 redovisas hur den gemensamma
europeiska centralbanken ska organiseras och vilka uppgifter de n
skaha. Dérefter foljer i avsnitt 2.4 en genomgang av vissa centrala
EU-institutioner och organ som &r viktiga for att forstd EMU -
processen. Slutligen presenteras i avsnitt 25 det s Kk
referensscenario for hur Gvergangen till en gemensam valut a
konkret skagatill som antogsi Madrid i december 1995.

2.1 Ett historiskt perspektiv pa ekonomiskt och
monetart samarbete i Europa

Tanken pa ett narmare ekonomiskt och monetért samarbete i
Europa & inte ny. Den har funnits dnda sedan 1957 da
Romfdrdraget om den Europeiska ekonomi ska gemenskapen, EEG,
undertecknades av Vasttyskland, Frankrike, Italien, Belgien,
Nederlanderna och Luxemburg.* Malet var att skapa en gemensam

marknad med fri rérlighet for varor, personer, tjanster och kapital.
Fordraget inneholl dock inte nagra konkreta riktlinjer for ett
nérmare vaxel kurssamarbete utan endast allménna skrivningar om

att véxelkurser &r en fréga av gemensamt intresse. Avsaknaden av

konkreta forslag pa det valutapolitiska omradet kan formodlige n

! Genom M aadtrichtfordragets ikrafttradande doptes EEG 1993 om till Europeiska
gemenskapen, EG, vilken &r den term som har kommer att anvandas for perioden
framtill och med 1993. Maastrichtférdraget innebar att Europeiska unionen, EU,
bildades. EU bestér av EG samt de tva nya samarbetsomradena utrikes- och
sdkerhetspolitik samt inrikespolitiska och réttsliga angel genheter.
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forklaras av att fasta véaxelkurser da uppréttholls mellan all a
viktigare valutor inom ramen for det s k Bretton Woods-systemet.
Genom detta system var valutorna i de flesta landernai V ésteuropa
knutnatill dollarn, som i sin tur var knuten till guldet.

Under senare delen av 1960-talet borjade dock spanningar
uppstd inom Bretton Woods-systemet. Kostnaderna for att
finansiera Vietnamkriget och omfattande sociala reformer ledde i
USA till en utveckling dér penningméngden okade kraftigt. Detta
medforde hogre inflation. Foljden blev att andra léander, som enligt
Bretton Woods-systemet hade skyldighet att forsvara de radand e
véaxelkurserna, blev tvungna att sttédkdpa dollar med de egna
valutorna. Dessa landers penningmangd okade déarmed och d e
tvingades pa detta sétt importera den amerikanska inflationen .
Dettaleddetill tvivel inom EG pa USAs vilja och formaga att sétta
sinainternationella penningpolitiska dtaganden fore sina nationella
intressen. Bretton Woods-systemets sasmmanbrott diskuteras me r
utforligt i avsnitt 3.3.

| slutet av 1960-talet borjade man darfér inom EG patyskt och
franskt initiativ forbereda en plan fér en europeisk ekonomisk och
monetadr union. Ett viktigt skal var att minska beroendet av USA .
Ett annat var att minska osdkerheten om att fasta vaxelkurser skulle
kunna upprétthallas i Europa. Garanterad valutastabilitet inom EG
sags som nodvandig for att den gemensamma marknaden skull e
fungera fullt ut. Ett tredje skal var att vaxelkursvariationer skull e
forsvara den gemensamma jordbrukspolitiken (CAP). En grund -
l&ggande princip for dennapol itik har varit gemensam prisséttning.
Man har ocksa efterstréavat prisstabilitet. Véaxelkursvariatione r
gjorde det dock svart att uppna priser som var bade gemensamma
och stabilai nationella valutor. | synnerhet visade det sig svart att
genomfdra sénkningar av nominelapriser i [&nder med valutor som
revalverades (dvs steg i vérde). Detta ledde till reala skillnader i
garanterade minimipriser mellan landerna. Foljden blev att s k
utjdmningsavgifter infordes vid handel mellan EU-landerna.

Resultatet av de europeiska ambitionerna blev den sk Werner-
planen. Den beskrev hur en ekonomisk och monetér union skull e
kunna nds i tre steg till 1980. Saval penning- som finanspoliti k
skulle enligt denna plan overforas till EG-organ. Wernerplane n
antogs av EG-landernas ekonomi- och finansministrar, det s k
Ekofin-radet, i mars 1971. Till foljd av den e konomiska turbulensen
i samband med Bretton Woods-systemets sammanbrott och de n
pagaende utvidgningen av EG (med Storbritannien, Irland oc h
Danmark) verkstélldes aldrig planen. | stéllet skapades 1972 et t
renodlat vaxelkurssamarbete mellan vissa lander i Europa, den sk
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valutaormen. Systemet innebar att de deltagande |&ndernas val utor
tillats fluktuera gentemot varandra inom ett intervall pd + 2,25
procent kring ett riktvérde, samtidigt som de fl6t gentemot utanfor-
stdende valutor.? Tyskland, Belgien, Nederlanderna, Luxembur g
och Danmark deltog i valutaormen fran 1972 till dess upplosnin g
1979. Storbritannien, Irland och Italien deltog endast ett fatal
manader och Frankrike gick ini och ut ur systemet ett par ganger.
Sverige deltog mellan 1973 och 1977. Justeringar av véaxelkurserna
inom valutaormen foretogs vid fleratillféllen.

| syfte att etablera ett fastare vaxelkurssamarbete tog Tyskland
och Frankrike &terigen initiativ till ett nytt system. Ar 1979 bildades
EMS, Europeiska monetéra systemet, vars viktigaste del ar vaxel-
kursmekanismen, ERM .2 ERM syftade — lik som den tidigare valuta-
ormen —till att hdllavéxelkurserna mellan de deltagande |andernas
valutor inom ett band pd + 2,25 procent kring de s k
centralkurserna. Vissa lander kom dock att tillampa ett band pa +6
procent, ndmligen Italien (1979-90), Spanien (1989-1993),
Storbritannien (1990-1992) och Portugal (1992-1993). (I august i
1993 vidgades senare bandbreddernatill £15 procent for samtliga
da deltagande valutor. De tyska och nederlandska centralbankerna
fortsatte emellertid med ett explicit bilateralt fluktuationsband om
+2,25 procent.)

| ERM-systemet garanteras att valutorna haller sig inom sin a
intervall genom att centralbankerna ar skyldiga att — om s behovs
— intervenera pa valutamarknaderna, dvs kopa och sélja valutor .
Interventionsplikten & 6émsesidig och obegrénsad vid bandgréns -
erna. Dettainnebér att om t ex den spanska pesetan hdller pa at t
komma utanfér den l&gre bandgransen gentemot D-marken, sk a
bade den spanska och tyska centralbanken kdpa pesetas och sdlj a
D-mark. Den spanska centralbanken har dérvid i princip
obegransad tillgang till krediter i D-mark i den tyska centralbanken
for att finansiera kopen av pesetas. Den tyska centralbanken ka n
kopa obegransad mangd p esetas eftersom kdpen kan finansieras av
D-mark som den sjév ger ut. Darigenom minskar mangde n
utestdende pesetas samtidigt som mangden utestdende D-mar k

2 Fram till sammanbrottet for Bretton Woods-systemet i mars 1973 fick ce
europeiska valutorna dock inte réra sig mer &n + 4,5 procent frén de dollarkurser
de var knutnatill, dvs de skulle liggainom en "dollartunnel”.

3| 6vrigt omfattar EM S-avtalet regler och villkor for bildande av officiella ecu
arrangemang for kreditstdd och Europeiska monetéra samarbetsfonden (EMCF),
vilken &r en ren bokfdringsenhet och vars funktion évertagits av Europeiska
monetdrainstitutet (EMI).
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Okar, sa att pesetan aterigen starks gentemot D-marken. Fran
starten deltog Tyskland, Frankrike, 1tal ien, Belgien, Nederlénderna,
Luxemburg, Danmark och Irland i ERM. Under de forsta aren
préglades detta system, liksom tidigare valutaormen, av tét a
vaxelkursjusteringar.

Nésta steg pa vagen mot en monetar union kom med den s k
Enhetsakten 1986 och Delorskommitténs forslag 1989. Genom
Enhetsakten skrevs malet att skapa en gemensam marknad senast
vid utgangen av 1992 in i EGs grundfordrag. Samtidigt uppsatte s
malet att skapa en ekonomisk och monetdr union, dock utan
precisering av hur det skulle ske. Ar 1988 tillsattes — p& franskt ,
tyskt och italienskt initiativ —den s k Delorskommittén med uppgift
att utforma en konkret plan fér en ekonomisk och monetér union.
Dess arbete utmynnade 1989 i ett férslag om att forverkliga denna
i tre steg. Efter detta kom det europeiska valutasamarbetet at t
forandras. De tidigare relativt téta vaxelkursjusteringarna blev alt
mindre frekventa och mellan januari 1987 och september 199 2
genomfordes Over huvud taget inga kursjusteringar.* Vidare
utvidgades kretsen avn ERM-deltagare med Spanien (1989),
Storbritannien (1990) och Portugal (1992). Ar 1990 inleddes e n
regeringskonferens med syfte att ytterligare precisera
Delorskommitténs fordag. Dennaresulterade i december 1991 i det
s k Maastrichtfordraget om en ekonomisk och monetér union
(EMU).

2.2 Maastrichtférdragets mal, tidtabell och
konvergenskriteriers

Genom Maastrichtfordraget infordes i EUs regelverk den konkreta
malséttningen att i Europa skapa en ekonomisk och monetér union
samt en plan for hur detta skagatill. Efter ratificering av medlems-
landernas parlament tradde férdraget i kraft den 1 november 1993.

* Overgangen frén bredatill smala fluktuationsband for den italienska liran 1990
innebar dock i praktiken en devalvering av liran, da den lagre bandgransen férblev
ofdrandrad och centralkursen justeradesi enlighet med detta.

® For en pedagogisk genomgang av regelverket kring EMU hanvisastill Lundberg
(1996).
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Nagot specifikt mal for EMU anges inte i fordraget, men i
artikel 2 anges mal for vad EU som helhet ska strava efter, bl a
genom inférandet av den ekonomiska och monetéra unionen:

"Gemenskapen ska | hatill uppgift att genom att upprétta en
gemensam marknad och en eko nomisk och monetér union ...
framja en harmonisk och val avvagd utveckling av nérings-
livet inom gemenskapen som helhet, en hallbar och icke -
inflatorisk tillvaxt som tar hénsyn till miljon, en hég grad av
ekonomisk konvergens, en hog nivai fréga om sysselsattning
och socialt skydd, en hdjning av levnadsstandarden oc h
livskvaliteten samt ekonomisk och social sammanhalinin g
och solidaritet mellan medlemsstaterna.”

Den gemensamma europeiska c entral banken som ska uppréttas nér
den monetéra unionen bildas har dock, som vi aerkommer till i
avsnitt 2.3, en betydligt snavare maformuler ing. Den gemensamma
penning- och valutapolitiken skai enlighet med artikel 3a.2 "...ha
som huvudmal att upprétthalla prisstabilitet och att, utan att dett a
mal &sidosétts, understodja den allméanna ekonomiska politik som
bedrivs inom gemenskapen...".

Den tidtabell som lagts fast for den ekonomiska och monetéra
unionen stipulerar att den ska genomforasi tre etapper:

Den forsta etappen inleddes den 1 juli 1990. | princip skulle d &
valutaregleringarnai medlemslénderna vara borttagna och kapital-
rorelsernafria (&ven om vissa tidsbegrénsade undantag till &ts).

Den andra etappen paborjades den 1 januari 1994. Europeiska
monetara institutet, EMI, inledde d& sin verksamhet med att
framfor allt forbereda 6vergangen till den tredje etappen, da en
gemensam valuta skainféras. Vidare forbjods, fr o m inledningen

av etapp tvd, centralbanksfinansiering av  offentliga
budgetunderskott. Det innebér att staten inte tillats ha ndgon form

av kontokredit i centralbanken och att denna inte far kdp a
statspapper direkt fran staten. Medlemslanderna ska ocksa strava
efter att undvika alltfér stora underskott i den offentliga sektorn s
finanser (se avsnitt 7.2). Under den andra etappen ska vidar e
samarbetet mellan de nationell a centralbankerna stérkas och dessas
gavstandighet tkas. Dettainnebér framfor allt att medlemmarna
i en centralbanks beslutsfattande organ inte far taemot eller soka
instruktioner fran nagot organ utanfor banken. Vidare maste en
central bankschef ha en mandatperiod pa minst fem & och far
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avséttas endast om vederborande inte langre & i stand att fullgora

sinaforpliktelser eller har gjort sig skyldig till alvarliga forseel ser.

Slutligen skaunder denna etapp beslut tas om vilkalander som ska
deltai valutaunionen i férsta omgangen. En gemensam europeisk

centralbank, ECB, ska uppréttas som efterfoljare till EMI, men det

penningpolitiska belutsfattandet ska fortfarande ligga kvar pa
nationell niva.

Den tredje och dutliga etappen innebér att vaxelkurserna mellan de
deltagande mediemslanderna lases odterkalleligt och att den
gemensamma europeiska valutan, euron, infoérs. Den gemensamma
centralbanken, ECB, Overtar ansvaret for penningpolitiken i d e
lander som ingdr i den monetéra unionen. Vidare har al a
medlemslander en forpliktelse att undvika alltfor stora underskott
i den offentliga sektorns finanser (se avsnitt 7.2).

For att avgoranér den tredje etappen skainledas kommer stats-
och regeringscheferna senast den 31 december 1996 att préva om
en majoritet av EU-landerna uppfyller ett antal krav pa ekonomisk
konvergens— sk konver genskriterier — samt vissa andra villkor (se
nedan) samt prévaom det & "and amalsenligt" for gemenskapen att
ga oOver till den tredje etappen. Om kraven ar uppfyllda ska et t
startdatum faststdllas. Om dettainte har skett vid utgangen av 1997,
ska den tredje etappen inledas den 1 januari 1999. De l&nder som
da uppfyller kriterierna ska starta valutaunionen. Ett tidigt datu m
for 6vergangen till den tredje etappen har i praktiken avskrivits,
eftersom alltfér manga lander har problem med att uppfylla konver-
genskriterierna. Europeiska rédet uppmanade i stéllet vid sitt mote
i juni 1995 medlemslanderna att inrikta sig pa att skapa forut -
sdttningar for att bilda en monetér union 1999. Vid Madridmotet i
december 1995 faststalldes en detaljerad plan for Gvergangen, det
sk referensscenariot (se avsnitt 2.5).

De lander som inte uppfyller kriterierna for att delta i den
monetéra unionen betecknas som " medlemsstater med undantag" .
Minst en gang vartannat ar ska stats- och regeringscheferna préva
vilka av landerna med undantag som uppfyller villkoren for
deltagande och upphéava undantagen for dessa. En sadan prévning
kan dessutom nér som helst inledas painitiativ av en medlemsstat
med undantag. Vidare har Storbritannien och Danmark geno m
sarskilda protokoll till Maastrichtfordraget fatt ratt att sta utanfo r
valutaunionen &ven om de skulle uppfyllakriterierna.
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Konvergenskriterierna som finns angivna i artikel 109j.1 och
104c.2 i Maastrichtfordraget och dartill knutna protokoll kan
sammanfattas pa foljande sétt:

Prisstabilitet: En medlemsstat ska under en tid av ett ar fore
granskningen "uppvisa en hdllbar prisutveckling och en genom -
snittlig inflationstakt som inte med mer &n 1,5 procentenheter 6ver-
stiger inflationstakten i de, hogst tre, medlemsstater som har
uppnatt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet".

Langa rantor: En mediemsstat ska under en tid av ett ar fore
granskningen "ha haft en genomsnittlig 1angfristig nominell rante-
sats som inte med mer &n tva procentenheter overstiger
motsvarande réntesats i de, hogst tre, medlemsstater som har
uppnatt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet".

Offentliga finanser: Otillrécklig finanspolitisk disciplini en med-
lemsstat beddms foreligga:
om det forvantade eller faktiska underskottet i de offentlig a
finanserna (den offentliga sektorns nettoupplaning) 6verstige r
referensvérdet tre procent av BNP, sdvidainte:
» dettaprocenttal har minskat vésentligt och kontinuerligt och
nétt en niva som ligger nératre procent, eller
 referensvardet endast undantagsvis och 6vergaende Gver -
skrids och procenttalet fortfarande ligger ndra tre procent ,
eller
om skuldséitningen i den offentliga sektorn (den offentlig a
konsoliderade bruttoskulden) o6verstiger referensvérdet 60
procent av BNP, sdvidainte detta proc enttal minskar i tillracklig
utstréckning och nérmar sig 60 procent i tillfredsstallande takt. ©

Vaxelkursstabilitet: "Kursrorelserna for en medlemsstats valut a
skall ha legat inom det normala fluktuationsutrymmet enligt
Europeiska monetéra systemets véxelkursmekanism, utan att
alvarliga spanningar har uppstétt, under minst de senaste tva aren
fore granskningen. Sarskilt skall medlemsstaten inte pa eget
initiativ hadevaverat sin valutas bilaterala centralkursi forhallande
till ndgon annan medlemsstats valuta under denna period."

® Med den offentliga konsoliderade bruttoskulden avses den sammanlagda
skuldséttningen i stat samt regionala och lokala myndigheter sedan justeringar
gjorts for dessas inbdrdes skulder och tillgangar. En utforligare diskussion finns
i avsnitt 7.3.
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Vid utvarderingen infor dvergangen till etapp tre ska vidar e
"ecuns utveckling, resultaten av m arknadsintegrationen, situationen
for utvecklingen av bytesbalansen samt utvecklingen av enhets -
arbetskostnader och andra prisindex" beaktas. Hansyn ska ocksa tas
till om centralbanken givits en oberoende stéllning.

2.3 Den gemensamma europeiska centralbankens
uppgifter och organisation

Europeiska centralbankssystemet, ECBS, ska ha ansvaret for
penningpolitiken i den monetéra unionen. Det kommer att besta av
Europeiska centralbanken, ECB, och d e nationella central bankerna.

Huvudmalet for ECBS ska vara att upprétthalla prisstabilitet.
Vad som exakt avses med prisst abilitet framgar inte av M aastricht-
fordraget utan detta ska specificeras av ECB-radet (se nedan) .
Dessutom ska ECBS, utan att asidosétta malet om prisstabilitet ,
bidratill att uppfylla 6vriga mal fér Europeiska unionen (se avsnitt
2.2).

ECBS grundldggande uppgifter ska vara att:

» utforma och genomfora penningpolitiken i den monetéra
unionen,

« genomfdra operationer pa valutamarknaden,

» inneha och férvalta medlemsstaternas valutareserver samt

» framjaett va fungerande betal ningssystem.

ECBS har monopol pa att besluta om sedelutgivning inom den
monetéra unionen. Sedlar kan ges ut av ECB eller av de nationella
centralbankerna efter delegering fran ECB. ’

ECBS ska ocksd ge synpunkter pa lagstiftning inom sitt
behorighetsomrade som foreslds av kommissionen eller enskild a
medlemdl&nder. Utan att ha egna direkta funktioner for tillsynen av
finansiella institutioner ska ECB vidare framja stabiliteten pa d e
finansiella marknaderna.

ECBS ska ledas av ECBs beslutande organ. Dessa utgors av
ECB-radet (Governing Council) och direktionen (Executive Board).

" Utgivningen av mynt hanteras av mediemsstaterna. De f& ge ut mynt i den
omfattning som godkants av ECB.
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ECB-radet ska bestd av ECBs direktionsledamoter och de
nationella centralbankscheferna i de lander som ingdr i den
monetara unionen. Dess frdmsta uppgift ska vara att anta d e
riktlinjer och fatta de beslut som behovs for att ECBS ska utfor a
sina uppgifter. ECB-rédet ska, pa det sitt som bedéms ampligt ,
beslutaom sk intermedidra mal

(t ex penningmangden), styrréntor och tillgangen pa reserver i
banksystemet (likviditet).®

Direktionen ska besta av ordférande, vice ordférande och fyr a
andra ledaméter. Om inte alalander deltar i den monetéra unionen
kan direktionen inledningsvis vara mindre. Den ska dock besta av

minst fyra personer. Direktionsmedlemmarna ska utses geno m
dverenskommelse mellan medlemsstaternas regeringar pa stats -
eller regeringschefsniva pa rekommendation av Ekofin-rédet sedan

Europaparlamentet och ECB-radet har horts. De ska véjas blan d
personer vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom den finansiell a
sektorn & allmant erkénd. Mandattiden &r dtta & och mandatet kan

inte fornyas. Direktionen skaansvarafoér EC Bs |6pande verksamhet
och bedriva penningpolitiken i enlighet med ECB-radets riktlinjer

och beslut. Den ska ansvara for forberedelserna av ECB-radet s
sammantraden. De nationella centralbankerna ska genomfor a
transaktioner om ECB-radet och direktionen s beslutar.

S4& lange som det finns medlemslander med undantag, dvs lande r
som inte ingdr i det gemensamma valutaomradet, ska dessuto m
ECBs allméanna rad (General Council) utgora ECBs tredje besluts-

fattande organ. Detta ska bestd av ECBs ordférande och vic e
ordférande samt cheferna for samtliga nationella centralbanker
inom EU. Ovriga direktionsledamaéter far delta utan rostrétt i de t
alménna radets sasmmantraden. Det allmanna radet skata dver de

av EMIs uppgifter som till foljd av undantag for en eller fler a
medlemsstater fortfarande maste utforas under den tredje etappen.

En viktig uppgift & att bidratill férberedelserna for intrdde i de n
monetéra unionen for landernamed undantag. Radet har &ven vissa
administrativa och rédgivande funktioner.

8 syfte att ndmalet om I1&g inflation kan en centralbank vélja att antingen malsitta
inflationen direkt eller att sittaupp ett mal f6r nagon variabel som &r nérarelaterad
till inflationsutvecklingen, ett s k intermediart eller mellanliggande maél.
Exempelvis anvander Tyskland penningmangdstillvaxten som intermediart mal.
Fragan om intermediaramal diskuteras mer utforligt i kapitel 6 och 12.
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ECBS ska vara oberoende. Det innebér att varken ECB, ndgo n
nationell centralbank eller nagon mediem i dessas beslutande organ
far begaraeller taemot instruktioner fran gemenskapsinstitutioner,
gemenskapsorgan, medlemslandernas regeringar eller fran nagot
annat organ.

Vid omrostningar i ECBS har varje ledamot i ECB-radet oc h
direktionen en rost, utom i fragor som rér ECBs kapital. | sddana
frégor har direktionen ingen rostrétt, medan ECB-radets ledamaoter
har vagd rostrétt.® Beslut fattas som regel med enkel majoritet och
vid lika rostetal har ordféranden utslagsrost.

Ordfoéranden i Ekofin-rédet och en mediem av kommissione n
har nérvarorétt vid ECBs radssammantraden. Den forre har ocksa
forslagsrétt. Ekofin-radet har vidare en potentiellt central roll i
utformningen av penning- och valutapolitiken, eftersom det kan
ingaformellaavtal om eurons v éxelkurssystem gentemot valutorna
i lander utanfor EU. Ekofin-radet kan ocksa formulera en allméan
inriktning for vaxelkurspolitiken gentemot dessa lander. Sadana
riktlinjer maste dock enligt fordraget utformas pa ett sitt som inte
riskerar att &sidositta prisstabilitetsmalet . Det & ocksa Ekofin-radet
som arrangerar férhandlingar och beslutar om éverenskommelser
i valutapolitiska fragor med lander utanfér EU.

2.4 Ovriga centrala EU-institutioner och organ

Det europeiska centralbankssystemet, ECBS, ska sdledes sjalv -
standigt svara for penningpolitiken i valutaunionen. Inom 6vrig a
politikomraden fattas dock beslut genom olika EU-institutioner och
organ, i vilka medlemslanderna har ett politiskt inflytande. Nedan

foljer en kort redogorelse for de pa det ekonomiska omrade t
viktigaste institutionerna och organen.

Ministerradet (formell beteckning Europeiska unionens rad) & EUs
hogsta bed utande organ. Det bestdr av en representant fran vart och
ett av medlemslanderna. Normalt & det ndgon av regeringen s

°Rosternai ECB-rédet skai dessafall vagas enligt de nationella centralbankernas
andelar i ECBs tecknade kapital. Varje lands vikt framréknas som summan av:

- 50 procent av medlemsstatens andel av gemenskapens befolkning nast sista &ret
fore upprattandet av ECBS och

- 50 procent av medlemsstatens andel av gemenskapens BNP till marknadspris
under de senaste fem aren fore nast sista aret innan ECBS uppréttades.

10 Se avsnitt 6.3 for en utforligare diskussion om denna ordning.



SOU 1996:158 EMU-projektet 39

fackministrar. Vilken minister som deltar beror pa vilka fragor som

behandlas. Om diskussionen ror t ex ekonomiska och monetér a
frégor deltar finansministern och radet benamns Ekofin-radet. N&r
det avgorande beslutet om Gvergangen till den tredje etappen ta s
ska stats- och regeringscheferna utgora radet, vilket da bendmn s
radet i dess sammansattning av stats- och regeringschefer. Detta
ska inte forvaxlas med Europeiska radet som beskrivs nedan. Vid

beslut i ministerrddet som ska fattas med kvalificerad majorite t
viktas rosterna enligt artikel 148.2 (se tabell 2.1).

Tabell 2.1: Rostfordelning i ministerradet

Frankrike, Italien, Storbritanien och Tyskland 10
Spanien 8
Belgien, Grekland, Nederlénderna och Portugal 5
Sverige och Osterrike 4
Danmark, Finland och Irland 3
L uxemburg 2

Totalt antal rdster 87
Kvalificerad majoritet 62
Blockerande minoritet 26

Nar beslut fattas pa forslag fran kommissionen utgor 62 roster
kvalificerad majoritet och 26 roster en blockerande minoritet. Om
beslut tas pa andra grunder kan dock sex lander forma en
blockerande minoritet &ven om deras rostetal & mindre an 26 .
Detta & fallet vid flerafragor pA EMU-omradet. | de fall da endast
landerna i den monetéra unionen deltar i ett beslut utgors kvali -
ficerad majoritet av tva tredjedelar av de viktade rostetalen i d e
deltagande landerna.

Europeiska radet bestdr av stats- och regeringscheferna sam't
kommissionens ordférande. Det sammantrader mi nst tva ganger per
ar och drar upp de politiska riktlinjerna for samarbetet (s k topp -
moten).

Kommissionen (formell beteckning Europeiska kommissionen eller
EG-kommissionen) & EUs verkstdllande organ. Den utgérs av 20
kommmissionarer som utses av medlemslandernas regeringar p a
fem ar. De stora medlemslanderna (Tyskland, Frankrike, Italien ,
Storbritannien och Spanien) utser tva kommissionarer vardera och
Ovrigamindre l&nder en kommissiondr. Kommissionen i sin helhet
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maste godkannas av Europaparlamentet (se nedan) . Kommissionens
framsta uppgift & att forbereda och l&gga fram férslag till ny a
regler samt att verkstélla ministerradets beslut.

Europaparlamentet &r i huvudsak ett radgivande organ. Det bestar
av 626 ledamoter som utses for femarsperioder i allmanna direkta
val i medlemslanderna. Parlamentet avger yttranden éver forslag,
kontrollerar kommissionens arbete samt godkénner EUs budget .
Bedlut i parlamentet tas med enkel majoritet. Rosterna ar fordelade
mellan landerna enligt tabell 2.2.

Tabell 2.2: Mandatférdelning i Europaparlamentet

Tyskland 99
Frankrike, Italien och Storbritannien 87
Spanien 64
Nederlanderna 31
Belgien, Grekland och Portugal 25
Sverige 22
Osterrike 21
Danmark och Finland 16
Irland 15
Luxemburg 6
Totalt antal mandat 626

Domstolen (formell beteckning Europeiska gemenskapernas dom-
stol) har som uppgift att tolka regelverket och domai tvister so m
gdller tilldmpningen av de beslut som fattats inom EU rérande det
ekonomiska samarbetet (EG). Domstolen bestar av 15 domare och
9 generaladvokater vilka utses av medlemsléndernas regeringar i
samforstand for en period av sex ar.

Monetéra kommittén & ett rdgivande organ till kommissionen och
ministerradet och ska bl a forbereda Ekofin-radets beslut. Det
bestar av ledande tjansteman f ran medlemsl @ndernas ekonomi- och
finansdepartement samt deras centralbanker. Vid starten av etapp
tre ersdtts Monetéra kommittén av Ekonomiska och finansiell a
kommittén.
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2.5 Referensscenariot — detaljerad plan for
dvergangen till en monetér union

Vid Europeiska radets méte i Madrid i december 1995 faststélldes
en detaljerad plan for hur 6vergangen till en monetar union ska ga
till, det s k referensscenariot. ** Referensscenariot specificerar fyra
centrala tidpunkter under 6vergangsperioden:

(1) Omkring ett ar fore starten av etapp tre (vinter/var 1998)
forvantas rédet i dess sammansdttning av stats- och
regeringschefer besluta om vilka lander som skaingd i den
monetara unionen.

Efter detta beslut uppréttas Europeiska centralbanken,
ECB. Den ska besluta om, inféra och prova det regelver k
som ECBS behover for att kunna utfora sina arbetsuppgifter
i etapp tre. ECB ska ocksd bestamma ett datum for
utgivningen av eurosedlar och stta igang tillverkningen av
dem.

(2) Denforsta dagen av etapp tre (1 januari 1999) ersétts vaxel-
kursernamellan valutornai de deltagande mediemslanderna
av odterkalleligen lasta omrakningskurser. Sedlar och mynt
i det egnalandets valuta forbli r dock lagliga betalningsmedel
fram till inférandet av sedlar och mynt i euro. | de lander
som ingdr i euroomradet infors euron som valuta, och d e
nationella valutorna blir endast andra uttryck fér denna.

Fran och med starten av den tredje etappen kommer ala
penningpolitiska transaktioner att tillkannages och genom -
foras i euro och ala konton som ECBSs motparter haller i
centralbankerna kommer att angesi euro. ECBS skavidare
bidra till att penningmarknaden i euro fungerar smidigt och
tillhandahalla ett betalningssystem for en effektiv interbank-
marknad. ECBS kommer ocksa att framja anvandandet av
euron pa vautamarknaderna. Medlemslandernas central-
banker kommer att vaxla nationella sedlar till de bilateral a
omrakningskurserna. Medlemsldnderna kommer att goéra
nyemissioner av statspapper i euro och tillk&nnage hur éver-
gangen till den gemensamma valutan ska ga till i den
offentliga sektorn. Vidare kommer medlems|énderna att sétta
igang tillverkningen av mynt i euro.

! Europeiska monetéra institutet (1995).
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3)

(4)

Senast tre &r efter starten av etapp tre (senast 1 januari 2002)
borjar ECBS ge ut sedlar i euro och byta ut de nationell a
sedlarna och mynten mot eurosedlar och mynt i euro oc h
cent. Den offentliga sektorn i de lander som deltar i den
monetéra unionen kommer allmant att anvanda euro i sin a
transaktioner senast nér sedlar och mynt i euro infors.

Sex manader efter forsta dagen for infor andet av euro (senast
1juli 2002) férlorar nationella sedlar och mynt sin stalining
som lagliga betalningsmedel och sedlar och mynt i euro blir
de enda lagliga betalningsmedien i den monetéra unionen .
Nationella sedlar och mynt kommer dock &ven fortsétt -
ningsvis att kunna véxlas till den nya valutan i central -
bankerna.
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3 Valutor och vaxelkurssystem —
en bakgrund

Detta kapitel syftar till att ge teor etiska och historiska perspektiv pa
valet av valutasystem som en bakgrund till den utforligare diskus-

sionen i senare kapitel. | avsnitt 3.1 diskuterar vi vilka olika funk-

tioner en nationell valuta har i samh&llsekonomin. I avsnitt 3. 2
redogors for de principiella skillnaderna mellan olika vaxelkurs -
system. En monet&r union kan ses som ett vaxelkurssystem me d
odterkalleligt fasta vaxelkurser mellan de delt agande landerna. Dess
motsats & ett system med fritt flytande vaxelkurser, dvs ett sddant

system som géaller mellan dollar, yen och D-mark och som ave n
Riksbanken for nérvarande tillampar. Mellan dessa ytterlighete r
finns en rad andra system. | avsnitt 3.3 redog0r vi for de historiska
erfarenheterna av olika vaxelkurssystem. Syftet ar belysa stabilite-

ten hos olika vaxelkurssystem samt vilken inverkan de kan hap a
inflation, rénta och produktion. Aven om den europeiska valuta -
unionen & unik i ett historiskt perspektiv kan erfarenheterna av
andrainternationella monetéra system v ara vérdefulla vid en analys
av unionens egenskaper och samh 8llsekonomiska effekter. | avsnitt
3.4 sammanfattas de viktigaste slutsatserna.

3.1 Den nationella valutans roll i samhallsekono -
min

Deflesta stater har en egen valuta. Det finns dock flera undantag.

Sat ex anvandsi Afrikaen gemensam valutai den vastafrikanska
respektive i den centralafrikanska monetéra unionen samt i det
sydafrikanska valutaomradet, och i Vastindien har det Gstkaribiska
valutaomrédet en gemensam valuta. Andra exempel i Europa ar
Liechtenstein med schweiziska franc, San Marino och V atikansta-

ten med italienska lire samt Monaco med franska franc. | Andorra
anvands bada de tva angransande staternas valutor, namlige n
spanska pesetas och franska franc.
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Det & naturligt att fragasig varfor de flesta stater har valt att ha
en egen valuta, trots att det uppenbarligen inte & nédvandigt. Den
framsta orsaken & valutans roll som instrument for att ge stats -
makten intékter och magjlighet att fora en gjévstandig penning -
politik. En egen valuta tycks ocksd ha ett véarde som nationel |
symbol.

Valutans grundlaggande funktioner

Alla valutor har vissa grundlédggande funktioner. For det forsta &ér
valutan ett bytesmedel. | en utvecklad ekonomi byts varor och
tjanster inte direkt mot varandra utan mot en bestdmd summ a
pengar. Penninghushallning tillater — till skillnad fran byteshus -
hallning —en mycket |angtgéende arbetsfordelning, vilken i sin tur
starkt har bidragit till valstdndsutvecklingen. For det andra ar
valutan en vardemétare: den anvénds for att méta vérdet av all a
varor och tjanster med en gemensam méattstock. Genom att h a
tillgang till 14t jamforbara varden pa olika produktionsfaktorer
varor och tjanster kan producenter och konsumenter gorarationella
val. | ekonomier med en outvecklad finansiell sektor &r valutan
ocksa vardebevarare. Sparandet sker i viss utstréackning i sedlar och
mynt som ett alternativ till guld, &delstenar och andra bestandig a
tillgdngar. Kontanter har fordelen att de relativt |&tt kan bytas mot
varor och tjanster, men ocksa nackd elen att deras kopkraft urholkas
i takt med eventuell inflation.

| l&nder med hdg inflation (snabb penningvardesforsamring )
fyller den nationella valutan daligt sina grundlaggande funktioner
och ersétts dérfor ofta delvis med stabilare valutor. Aktuell a
exempel &r f d Sovjetunionen och Osteuropa, dar tyska mark oc h
amerikanska dollar fatt stor anvandning. Den tyska centralbanken,
Bundesbank, har uppskattat att hela 40 procent av den utestédend e
stocken av tyska mark cirkulerar i de tidigare 6stléanderna. E n
nackdel med paralell anvdndning av flera valutor ar att konsumen-
ter och producenter blir tvungna att standigt halla sig informerade
om véaxelkurserna och att rakna om priser fran en valuta till e n
annan.

Nationellt symbolvarde

Det finns manga exempel pa att valutans roll som nationell symbol
tillméts stor betydelse. Nar Sovjetunionen sonderfdll i flera ny a
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stater, valde alla att ha egna valutor. P4 samma sétt har Tjeckie n
och Slovakien samt de nya stater som uppstatt i det forna Jugoslavi-
en infort egna valutor. Aven om det finns andra skal for en ege n
valuta &r det uppenbart att denna har ett starkt symbolvéarde fér en
sidvstandig stat pa samma satt som flaggan och nationalsangen. *

Ett annat exempel & det faktum att banker i Skottland, Nord -
irland och pa Guernsey och Jersey har rétt att utge egna sedlar som
till utseendet skiljer sig fran engelska pund. Varje sedel utgivande
bank har skyldighet att halla en mangd engelska pund som mins t
motsvarar dess egen utestdende se delstock och att pa begaran vaxla
in de egna pundsedlarna mot engelska pund till vaxelkursen 1:1 .
Engelska pundsedlar &r juridiskt sett inte legala betalningsmedel i
Skottland (och skotskainte i England).

Sedlar och mynt i den nyagemensamma valutan, euro, kommer
att utformas pa ett sétt som gor att valutan kan fortsatta att tjan a
som nationell symbol for deltagarlanderna. For nérvarande paga r
en designtévling om sedlarnas och myntens utseende, dér forutsatt-
ningarna bl a ar att 20 procent av den ena sidan pa sedlarna sam t
ena sidan pa varje mynt ska reserveras for respektive deltagand e
lands egna symboler.

Seignorage

Den inkomst som staten — via sin centralbank — arligen far genom
sitt monopol pa att utge sedlar och mynt kallas for seignorage.?
Seignoraget bestar av tva delar. Den forsta delen &r realréntan p a
den utestdende penningm dngden. Penningmangden kan ses som ett
rantefritt [8n till staten fran allmanheten och realréntan pa beloppet
som en utgift som staten slipper att betala. Den andra delen av
seignoraget bestdr av den urholkning (eller 6kning) av penning -
mangdens kopkraft som sker till f6ljd av inflation (eller deflation).
Allméanheten efterfragar i en given situation en vissreal penning-
méangd, dvs pengar med en viss kopkraft i form av varor oc h

'l enintervjui Financial Times (15 februari, 1995) ger érkebiskopen av Canter-
bury, George Carey, sin vélsignelse till den europeiska integrationen men dra
gransen vid monetar unionom den leder till att kyrkans éverhuvud forsvinner fran
de engelska pundsedlarna. Ett direkt citat lyder: "Jag vill ha drottningens huvud pa
sedlarna. Frégan om nationell identitet & mycket viktig. Att vara brittisk & for mig
ytterst viktigt. Jag vill inte bli fransk eller tysk."

2 Beteckningen kommer frén franskans seigneur (latinets senior), dvs feodalherre.
Denne hade ensamrétt att praglamynt inom sina domaner och att ta ut en avgift for
detta, seignorage.
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tjanster. Nér staten ersétter den minskning av penningméngden s
realvarde som skett till féljd av inflation ge nom att ge ut nya pengar
far den indirekt ett motsvarande vérde i varor och tjanster, den sk
inflationsskatten. Tillsammans & vinsten av att slippa betal a
realrénta samt inflationskatten lika med den nominella réntan
ganger penningmangden. Fran detta ska dras den i sasmmanhanget
forsumbara kostnaden fér att producera och distribuera nya sedlar
och mynt samt att forstéra gamla.

| Sverige uppgick vid halvéarsskiftet 1996 den utestdend e
mangden av sedlar och mynt till ca 65 miljarder kronor. Om de n
genomsnittliga nominellalanerantan for staten ar t ex 7 procent blir
statens &rligavingt av seignorage 4,5 miljarder kronor, vilket utgor
0,27 procent av BNP. Med en inflat ionstakt pa 2 procent ar ungefar
1,3 miljarder av detta inflationsskatt. Ett intrade i den monetér a
unionen skulle inte innebéra nagra storre forandringar hérvidlag ,
eftersom de deltagande landerna far en andel av ECBs seignorage
som motsvarar deras BN P per capita och befolkningsstorlek. Detta
diskuteras utforligare i avsnitt 4.5.

Prisstabilisering

Det viktigaste skélet for ett land att ha en egen valuta & int e
symbolvérdet eller seignoraget, utan att det i princip mojliggor en
gdvstandig penningpolitik som & avpassad till den inhemsk a
ekonomiska utvecklingen och inhemska prior iteringar. | en monetar
union maste man forutsatta att penningpolitiken utformas som e n
kompromiss mellan deltagarlandernas nationella intressen.

| den utstréckning som ett deltagande i den monetéra unione n
kan ge Sverige en l&gre och mer stabil inflationstakt &n vad so m
skulle varamgjligt att uppna utanfor unionen, kommer deltagandet
att ge samhallsekonomiska vinster. Det finns en rad skl till detta.

(1) Sedlar och mynt ger ingen nominell avkastning (rénta). Om
priserna stiger och pa sa sétt urholkar pengarnas kopkraft ar
den reala avkastningen pa innehav av sedlar och mynt
negativ och lika med minus inflationstakten. Ju hogr e
inflationstakten &r, desto storre blir kostnaden for att hall a
likviditet. Hushall och foretag kommer darfor att hall a
mindre av likvida medel . Detta 6kar transaktionskostnaderna
i ekonomin. | [&nder med hyperinflation tvingas allménheten
till s& gott som dagliga bankbesok for att ta ut dagsbehove t
av pengar. Detta brukar betecknas som inflationens " skosule-
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kostnad". Sannolikt & denna mycket liten sa lange som
inflationstakten & mattlig.*

(2) En hog inflationstakt medfor att producenterna ofta maste
héja sina priser. Detta &r férenat med kostnader for att &ndra
prislistor, annonsera, forhandla med kunder m m. Det ar
svart att uppskatta dessa kostnader. Rimligtvis &r de int e
sérskilt storavid méttlig inflation.

(3 Kombinationen av inflation och ett nominalistiskt skatte-
system skapar snedvridningar i ekonomin. Bland annat sned-
vrids fordelningen mellan konsumtion och sparande. Orsaken
&r att kapitalinkomster och kapitalvinster beskattas nominellt,
vilket gor att den effektiva beskattningen 6kar med stigande
inflation. Dettaleder i sin tur till att sparandet blir mindre an
vad det annars skulle ha varit. For foretagen innebar en hgre
inflation att vérdet av deras avskrivningar pa investeringar
minskar, vilket ocksa det 6kar den effektiva beskattningen .
Detta leder till en |agre investeri ngsvolym. For hushallen blir
boende i egnahem och bostadsrétter billigare med hogr e
inflation, eftersom de nominella ranteutgifterna &r avdrags-
gilla Dettastimulerar bostadskonsumtionen pa bekostnad av
annan konsumtion och sparande.

Det bor hér pdpekas att andringar i den effektiva beskatt-
ningen kan gora det nddvandigt att 6ka eller minska skatter
paandrahdll i ekonomin for att finansiera en viss niva pa de
offentliga utgifterna. Dessa skatteforandringar medfor i sin
tur Okade eller minskade snedvridning ar. Detta framgar mera
i detalj i kapitel 4.

(4) Enhdgre inflationstakt leder till hogre variabilitet i relativa
priser vid sava forutsedd som of6rutsedd inflation.  Detta
tenderar i sin tur att ledatill att ekonomiska beslut fattas pa
grundval av felaktiga relativpriser med snedvridningar av
resursallokeringen som féljd.

(5) En hogreinflationstakt &r forknippad med storre osékerhet
i allmanhet, inte bara om relativpriserna utan ocksd om
inriktningen pa den ekonomiska politiken. Osakerhet & en

% Fischer (1994) uppskattar att en sankning av inflationstakten frén tio till tva
procent skulle ge en samhallsekonomisk vinst pa nagra fa hundradels procent av
BNP.

*Fischer (1994). Denna slutsats delas dock inte av Driffill, Mizon & Ulph (1990)
i deras Oversikt av den teoretiska och empiriska forskningen om inflationers
kostnader. De drar slutsatsen att den empiriska forskningen ger svaga eller inga
belagg for att en méttligt hdg inflationstakt orsakar stérre variabilitet i relativpris-
erna.
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(6)

(7)

samhallsekonomisk kostnad som kan manifesteras pa olik a
Sétt, t ex som en riskpremiei rantenivan och en lagre investe-
ringsniva.

En annan mojlig effekt av inflationen géller ekonomisk
tillvaxt. Under senare &r har det gjorts en stor mangd empi-

riska undersokningar av hur den ekonomiska tillvéxten sam-

varierar med inflationen. Manga av dessa undersokningar
finner ett statistiskt sakerstdllt negativt samband mellan
inflation och tillvéxt, vilket har tolkats som att inflation
orsakar l&gre tillvaxt. Sa finner t ex den amerikansk e
ekonomen Robert Barro i en studie som grundar sig pa
utvecklingen i 100 lénder mellan 1960 och 1990 ait en
Okning av inflationstakten med 10 procentenheter |eder til |
0,2-0,3 procentenheters lagre arl ig tillvaxttakt (men ocksa att
forandringar i inflationstakten nér denna ligger under 10
procent inte har ndgon statist iskt sakerstalld effekt).® Orsaks-
riktningen &r dock inte sjdlvklar, eftersom de mekanismer
genom vilkainflationen inverkar patillvaxten inte kan anses
vara klarlagda. Orsaken till det negativa sambandet kan
finnas i andra underliggande faktorer av ekonomisk, socia |
och politisk natur, som paverkar bade inflationen och
tillvaxten.

Erfarenhetsméssigt leder inflation ocksa till betydande for -
andringar i formogenhetsfordelningen. En of orutsedd 6kning
av inflationstakten innebér t ex att innehavarna av statspap-

per forlorar och skattebetalarna vinner. Den svenska statens

nettoskuld i kronor uppgick vid halvarsskiftet 1996 till 41 8
miljarder kronor, vilket motsvarar ungefér 25 procent av
BNP.® En of 6rutsedd 6kning av prisnivan med 1 procenten-

het skulle minska den reala skulden med drygt 4 miljarde r
eller 0,25 procent av BNP. Ett annat exempel & omfordel -
ningen under 1970-talets hoga inflation fran skattebetalar e
och spararetill &gare av bostadsrétter och egnahem till foljd

av de davarande avdragsreglerna i skattesystemet, de |&g a
eller negativa realrdntorna och den reala beskattningen a v
realisationsvinster pa fastigheter.

®Barro (1995).

® Frén statens bruttoskuld pa 1 479 miljarder har dragits skulder i utlandsk valuta,
399 miljarder, vardet av utestidende real obligationer, 49 miljarder, Riksbankers
innehav av statspapper, 73 miljarder, samt de nominella tillgangarna i AP
fonderna, 540 miljarder. Se Persson (1996c).
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Det kan emellertid ocksa finnas negativa effekter av en alltfor
|ag inflationstakt. Vid 1&g inflation &r det svarare att astadkomma
forandringar i rel ativioner och tillrackligt stora sénkningar av real-
|6nerna nar sddana & samhéllsekonomiskt motiv erade. | bada fallen
kan det namligen krévas att nominall 6nerna sanks for stora grupper
pa arbetsmarknaden. Detta har erfarenhetsmassigt visat sig var a
svart att astadkomma. En nérmare diskussion finnsi avsnitt 8.3.

Ett annat och vanligt argument mot en alltfor 1&g inflation &r att
lagre arbetsltshet kan kopas till priset av en hogre inflation .
Argumentet harror ursprungligen fran en studie av den engelsk a
ekonomen A.W. Phillips fran 1958. Han visade pa grundval av
historiska data ett negativt samband mellan l6neinflation oc h
arbetsloshet. Denna upptackt fick ett enastdende genomslag oc h
togs till utgangspunkt for upplaggningen av den ekonomisk a
politiken i manga lander under 1960- och 1970-talen, bland de m
Sverige. Teoretisk forskning fran slutet av 1960-talet och empirisk
forskning under de senaste decennierna har dock évertygande visat
att utbytesforhallandet mellan inflation och arbetsl6shet beror p &
tidshorisonten. Pa lang sikt tycks arbetsl dshetens niva vara obero-
ende av inflationstakten. Detta framgar av diagram 3.1.

Skillnaden i inflationens effekter pa arbetsl 6sheten pa kort och
lang sikt har att géra med att |6nerna &r trogrorliga och att efter -
fragan pa arbetskraft beror pa de reala |6nekostnaderna (de nomi-
nella 16nekostnaderna i forhallande till priserna). Om t ex infla -
tionstakten ovantat okar, kommer produktion och sysselséttning att
Oka déarfor att det tar en visstid innan [6nedkningstakten anpassat
sig till den hogre inflationstakten. Under anpassningstiden sank s
foretagens reala |6nekostnader, vilket far foretagen att expandera.
Om den hogre inflationstakten blir varaktig, kommer den att leda
till kompensationskrav frén lontagarna. S& smaningom stige r
|6nernai forhdllandeti Il prisnivan, vilket medfor att foretagen drar
ner produktionen och arbetslsheten dtergadr till sin ursprunglig a
niva
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Diagram 3.1: Genomsnittlig inflation och arbetsléshet i 20 industrilande
1960-96
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Kommentar: AU=Osterrike, AUS=Australien, BE=Belgien, CA=Kanada
CH=Schweiz, D=Tyskland, DK=Danmark, E=Spanien, F=Frankrike, FI=Finland,
I=ltalien, IR=Irland, JA=Japan, N=Norge, NL=Nederlanderna, NZ=Nya Zealand,
P=Portugal, S=Sverige, UK=Storbritannien och US=USA.

Kélla: OECD, Economic Outlook (arbetsldshet); IMF, International Financial
Statistics (inflation)

Stabilisering av produktion och sysselséttning

Valet av vaxelkurssystem har betydelse for hur ekonomin anpassar

sig till olika stérningar. En fast vaxelkurs démpar i de flesta fal |
finansiella storningar, medan en flytande vaxelkurs ddmpar reala
stérningar. Med finansiella stérningar menas férandringar i utbud

och efterfrdgan pa penning- och valutamarknaden, t ex okad
efterfrdgan pa svenska statspapper fran utlandska investerare til |
foljd av Okat fértroende for finanspolitiken. Med reala stérninga r
menas storningar pa marknaderna for varor, tjanster och produk -
tionsfaktorer. De redla storningarna kan i sin tur delas upp i utbuds-
och efterfragestorningar . De forra avser storningar i produktivitet

eller produktionskostnader pa ekonomins utbudssida, t ex i form av
lagre produktivitetsokningstakt eller hojda priser pa importerad e
insatsvaror som olja och bensin. De senare avser stérningar p a
ekonomins efterfragesida, t ex minskad inhemsk efterfragan til |
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foljd av ett okat sparande eller minskad efterfragan pa svensk a
exportprodukter.

Skillnaden mellan flytande och fast vaxelkurs nér det géller att
dampa olika slag av stérningar kan illustreras med tva exempel. |
det forsta exemplet antas att svensk ekonomi drabbas av en rea |
efterfragestorning i form av minskad efterfragan pa exportmark -
naden. Den minskade forsaljningen utomlands medfor att export-
intakterna minskar och att svenska exportf 6retag dérfor véxlar in en
mindre méangd utlandsk valuta mot kronor an tidigare. Efterfragan
p& svenska kronor minskar sdledes pa valutamarknaden. Vi d
flytande vaxelkurs leder dettatill att kronan deprecierar (priset pa
kronor i utlandsk valuta sjunker). Deprecieringen tillater export -
foretagen att sdnka sina priser i utldndsk valuta vid of6randrad e
priser i kronor. | den man som exportpriserna sanks motverkas den
ursprungliga exportminskningen. Den flytande vaxelkursen dampar
sdledes verkningarna av den reala efterfragestorningen. Vid fas't
vaxelkurs kommer ingen sadan motverkande effekt till stand.

Det andra exemplet géller en finansiell stbrning. Anta att
utlandska placerare 6kar sin efterfragan pa svenska kronobligatio-
ner, darfor att fortroendet for svensk finanspolitik okar. Detta leder
till 6kad efterfrégan pa svenska kronor och okat utbud av utlandsk
valuta pa valutamarknaden. Vid flytande vaxelkurs leder detta till
att kronan apprecierar. Detta gor svenska varor dyrare i férhadllande
till utlandska, vilket minskar exporten och dkar importen. Foljden
blir att BNP faller. Den finansiella storningen far m a o real a
effekter. Vid fast vaxelkurs skars denna kanal fran de finansiell a
marknadernatill den reala delen av ekono min av. Detta sker genom
att Riksbanken okar sitt utbud av kronor (genom att kdpa utlandsk
valuta) i sddan omfattning att vaxelkursen kan hdllas fast. | safall
far den finansiella storningen aldrig nagra reala konsekvenser fo r
produktion och syssel sattning.

Vid ett medlemskap i den monetéra unionen har Sverige samma
valuta som de andra medlemslanderna. Detta kan ocksa uttryckas
som att vi har odterkalleligen fasta vaxelkurser gentemot de andra
landerna. Finansiella stérningar mellan [anderna i valutaunionen av
det slag som diskuterades ovan kan da inte langre destabiliser a
produktion och sysselséttning, vilket & en fordel. Daremot &r de t
en nackdel att reala storningar i resten av den monetéra unione n
eller i Sverige inte langre kommer att kunna pareras genom e n
anpassning av véxelkursen. Med en gemensam valuta maste t e x
anpassningen vid en minskni ng av efterfragan pa varor och tjanster
i Sverige i stédllet ske genom att vara nominalloner sjunker i
forhdlande till nominallénerna i andra medlemslander i den
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monetdra unionen, sa att vi den vagen blir mer konkurrenskraftiga.
Detta diskuteras ndrmare i kapitel 8.

| den mén som ECB kommer att forsoka stabilisera produktion
och sysselsattning maste man rakna med att det & konjunkturen i
de stora l&nderna som blir styrande. For ett litet land som Sverige
&r det darfor viktigt om de reala storningarna & gemensamma med
de stora léndernas, dvs om de & symmetriska, eller om de &r
specifikafor Sverige, dvsom de & asymmetriska. Om stdrningarna
i Sverige inte samvarierar med dem i 6vriga medlemslander i den
monetéra unionen, kan ett svenskt deltagande medftra stor a
samhéllsekonomiska kostnader. Denna fraga, som &r central for ett
stallningstagande om svenskt medlemskap, diskuteras mer a
utforligt i kapitel 5.

3.2 Vaxelkurssystem

Helt fasta vaxelkurser, som i den monetéra unionen, och flytande
vaxelkurser, dvs det system som Sverige tillampar for nérvarande,
& tva valutasystem bland manga andra. Detta avsnitt ger en
Oversikt Over de olika system som existerar eller har existerat .
Inledningsvis redogdrs ocksa for skillnaden mellan nominellaoch
reala vaxelkurser.

Nominella och reala vaxelkur ser

De véxelkurser som rapporteras varje dag i mass media & nominella
vaxelkurser. En nominell véxelkurs anger priset pa en valut a
uttryckt i ndgon annan valuta. En real véaxelkurs anger pris- eller
kostnaddléget i ett land jamfort med ett annat land uttryckt i samma
valuta. Det relativa prislaget & priset i samma valuta for en
representativ korg av varor och tjanster i ett land i férhallande till
en likadan korg i ett annat land. Det relativa kostnadsl&get ange s
oftast som |6nekostnaden per producerad enhet i industrini ett land
i forhallande till motsvarande kostnad i ett annat land, matt i
sammavauta. Den reala vaxelkursen beror med andra ord bade pa
pris- eller 16nenivaer och pa den nominella vaxelkursen.

Pa kort sikt & en forandring av den nominella vaxelkurse n
liktydig med en forandring av den reala. Om t ex kronan Over e n
natt deprecierar med tio procent mot den tyska marken, innebér det
att den representativa varuk orgen blir tio procent dyrarei Tyskland
ani Sverige métt i ssmmavaluta. Den nominella deprecieringen ar
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likamed den realai dettafall. En real depreciering eller apprecie-

ring kan emellertid ske ocksa utan att den nominella véaxelkurse n
andras. Om t ex den nominella vaxelkursen mellan tyska mark och
svenska kronor &r fast och |6nekostnaderna stiger med tio procent

mer i Sverigeani Tyskland under ett &, kommer vid arets slut det
relativa kostnadsléget métt i samma valuta att vara tio procen t
hogre i Sverige @ i Tyskland. | detta fall har det skett en real
appreciering av kronan gentemot D-marken vid konstant nominell

vaxelkurs, dvs en forsamring av konkurrenskraften for svensk
industri med tio procent.

Huruvidaen forandring av den nominella véaxelkursen leder till
en forandring i den reala véaxelkursen beror pa tidshorisonten. P &
kort sikt innebér en forandring av den nominella véaxelkursen ocksa
en forandring av den reala, eftersom priserna pa varor och tjanster
& betydligt mera trogrorliga @an den nominella vaxelkursen. P &
langre sikt tenderar foréndringar i den nominella véxelkurse n
mellan tvalanders valutor att spegla skillnader i inflationstakt, sa
att en hogre inflation i ett land motsvaras av en depreciering av det
landets valuta. Orsaken &r att prisutvecklingen pa likartade varo r
maste vara ungefar densamma i olika lander om alla ska forbl i
konkurrenskraftiga.

Olika vaxelkurssystem

Nedan Klassificeras olika véxelkurssystem efter hur rorlig a
vaxelkurserna & inom respektive system. Hansyn tas ocksa til |
huruvida systemet bygger pa ensidiga eller omsesidiga dtaganden.
Nar vardet pa den svenska kronan tidigare var knutet till en korg av
andra valutor (forst till en handelsvagd valutakorg 1977-91, sedan
till ecun 1991-92) var detta ett ensidigt atagande som kunde andras
utan horande av andra lander. EUs valutasamarbete, ERM, bygger
daremot pa Omsesidiga ataganden. Nar en nominell vaxelkur s
mellan tvalanders valutor hotar att dver skrida ett bestamt gransvér-
de maste bada landernas centralbanker intervenera pa valutamar -
knaden. Dessutom kan &ndringar av centralkurserna (de faststéllda
riktvarden fran vilka vaxelkurserna tillats att avvika inom et t
bestamt intervall) bara géras efter ett g emensamt beslut av samtliga
deltagande lander. Distinktionen mellan ensidiga och 6msesidig a
ataganden &r viktig eftersom den paverkar véaxelkursernas trovér-
dighet och motstandskraft mot spekulativa attacker.



54  Valutor och vaxelkurssystem - en bakgrund SOU 1996:158

(1)

(2)

3)

(4)

()

Fritt flytande vaxelkurs ("free float"). Kursen bestams av
utbud och efterfragan pa valutamarknaden utan ingripanden

av centralbanken. Det & osdkert i vilken utstrdckning so m
flytande vaxelkurser i praktiken har rort sig helt fritt. | all -
manhet vill centralbankerna paverka vaxelkursen aven om
den & flytande och intervenerar darfor med kop och forsalj-

ning av olika valutor.

Syrd véxelkurs ("managed float" eller "dirty float") . Vaxel-
kursen flyter, men centralbankerna kdper och séljer valutor

for att paverka vaxelkursen, t ex for att forbattra konkurrens-

kraften for industrin eller for att nd ett visst inflationsmal .
Sedan 1985 har de stérstaindustriléndernavid olikatillféllen
forsokt att samarbeta for att korrigera vad som uppfattat s
som under- och évervarderade r eala vaxelkurser. Samarbetet
borjade pa USAs initiativ pa grund av att den amerikansk a
ekonomin i mitten av 1980-talet var hart pressad av en hogt

vérderad valuta.

Graduvis justerad vaxelkurs ("crawling peg"). Véaxelkursen
forandras fortlopande, t ex varje manad, beroende pa utfallet

av olika makroekonomiska variabler, som inflationstakte n
och byteshalansen, eller i eni forv &g faststalld takt. Systemet
kan haen fordel framfor en flytande kurs genom att forvént-

ningarna om den framtida vaxelkursen kan paverkas pa et t
stabiliserande séit.

Vaxelkursband ("exchange rate band"). Vaxelkursen tilldts
rora sig inom ett visst intervall runt ett faststallt riktvérde .
Vaxelkursband & utmérkande for ERM-systemet, dar
valutornas véarde for narvarande tilldts variera med +15
procent runt de faststéllda centralkurserna.

Fasta men justerbara vaxelkurser ("adjustable peg").
Centralbankerna for en penningpolitik som syftar till att halla
vaxelkurserna helt fasta eller endast |&ta dem varieraino m
ett smalt band runt det faststéllda riktvérdet. Enligt viss a
explicita eller implicita regler kan kursen &ndras. Dett a
system tillampades inom ram en f6r Bretton Woods-systemet
fran andra varldskrigets slut till borjan av 1970-talet, d &
valutornai systemet hade faststéllda kurser mot dollarn vilka
kunde éndras vid "fundamental obalans’'. Som ndmnts var
den svenska kronan 1977-91 knuten till ett antal utlandsk a
valutor (valutakorgen, dér vikterna for valutorna i princi p
motsvarade |andernas andel av svensk ut rikeshandel). Mellan
1991 och 1992 var kronan pa liknande sétt knuten till ecun.

ERM -systemet kombinerar vaxelkursband med fasta, men
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justerbara centralkurser, dvs kurser som utgér mittpunkter i
de tillatnaintervallen.

(6) Guldmyntfot ("gold standard"). Véxelkurserna bestéams
genom att valutorna i systemet har unilaterat faststéalld a
varden i forhdllandetill gul d. Centralbankernas uppgift &r att
upprétthdlavalutornas véardei guld och de ar darfor skyldiga
att |6sa in sedlar och mynt mot guld nar sa begérs. Unde r
systemet med guldmyntfot, som tilldmpades av ett flertal
lander under senare delen av 1800-talet och fram till 191 4
och byggde pa unilaterala &aganden av varje land, kund e
temporara avvikelser fran guldkurserna férekomma unde r
exceptionellaomstandigheter, t ex i samband med krig, men
centralbankerna stravade i regel efter att aerstdlla den
tidigare kursen. Bretton Woods-systemet var en kombination
av guldmyntfot och fasta men justerbara vaxelkurser genom
att den amerikanska dollarn hade ett faststéllt varde i forhal-
lande till guld och 6vriga valutor bestamda vérden i férhal-
lande till dollarn. PAgrund av detta anvands pa engelska ofta
beteckningen gold exchange standard for Bretton Woods-
systemet.

(7) Sedelfond ("currency board"). Valutans vérde &r faststall t
mot en viss utlandsk valuta och centralbanken garanterar
inlGsen av den egna valutan mot den utl andska. Som sékerhet
haller centralbanken en reserv (sedelfond) av den utlandska
valutan som minst motsvarar méngden e gen valuta. Systemet
tillampas bl a av Estland (med tyska mark som bas), Hong-
kong (brittiska pund) och Argentina (USA-dollar).

(8 Myntunion ("currency union"). Samma valuta eller valutor
anvands som betalningsmedel inom tva eller flera stater .
Staterna kan ha egna centralbanker. Sma stater anvander ofta
samma valuta som en storre angransande stat, t ex Monaco
(franc), San Marino och Vatikanstaten (lire), Luxembur g
(belgiska men &ven luxemburgska franc), Andorra (pesetas
och franc) samt Panama (amerikanska sedlar men panaman-
ska mynt). Danmark, Norge och Sverige hade myntunio n
mellan 1873 och 1924."

(9)  Monetér union ("monetary union”). De ingdende staterna har
bade gemensam valuta och centralbank. Monetéra unione r

" Underlagsrapporten av Bordo & Jonung (1996) ger en historik av denna och andra
myntunioner.
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har tidigare i regel uppstatt i samband med att nya nationer
har bildats, som i fallen med USA, Italien och Tyskland.

3.3 Erfarenheter av olika vaxelkurssystem

Vid val av vaxelkurssystem kan de historiska erfarenheterna vara
till stor hjélp. Det & framfor allt tva egenskaper hos det internatio-
nella monetéra systemet som &r av intresse i detta sammanhang .
Den ena & hur systemet bor konstrueras for att vara stabilt oc h
kunna motsta stora pafrestningar. Den andra &r i vilken man so m
olika system kan bidra till en 6nskvérd makroekonomisk utveck -
ling.

Guldmyntfoten 1880-1914

Under 1870-talet 6vergick manga lander fran metallmyntfot ,
baserad pa tva eller flera metaller, till guldmyntfot, liksom de n
ledande industrinationen Engl and hade gjort tidigare. Genom att de
olika valutorna fick ett faststallt varde i forhalande till guld, fic k
de ocksa ett bestdamt varde i forhdllande till varandra. Darme d
uppstod ett internationellt monetart system som baserades p a
konvertibilitet for sedlar och mynt, dvs pa dtaganden fran central-

bankerna att vaxla in den egna valutan mot guld till den faststéllda
kursen, och pa friainternationella kapitalrorel ser.

Uppgiften for centralbanken i ett land med guldmyntfot var att
upprétthalla den egna valutans varde mot guld. N&r t ex priserna,,
inklusive det pa icke-monetéart guld (dvs guld som anvandes fo r
andra andamal an mynt), steg i ett land, blev det I16nsamt fo r
allménheten att 16sain sedlar och mynt mot guld hos centralbanken
och sedan sélja det. Harigenom minskade penningméngden, oc h
guldpriset och andra priser 56nk igen.

Det forekom att [ander under viss tid évergav g uldmyntfoten och
lanade i centralbanken, vanligtvis for att finansiera krig. D e
okningar av penningmangden som blev foljden ledde da til |
inflation och depreciering av valutan. En temporéar avvikelse fran
guldmyntfoten ansdgs Gverensstammamed de oskrivna reglerna for
systemet. Sa snart omstandigheterna satillat, stravade central ban-
ken efter att aterstalla valutans parivéarde mot guld genom att fora
en deflationistisk politik, dvs genom att minska penningmangden. &

8 Se underlagsrapporterna av Bordo & Jonung (1996) och McKinnon (1996).
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En inneboende svaghet med systemet — som med tiden vaxte i
betydelse — var att centralbankernas guldreserver blev alt mindre
i forhdlande till den utestédende sedel- och myntméngden. Dett a
ledde vid fleratillfallen till spekulativa attacker, da en misstrogen
allménhet véaxlade in sina tillgodohavanden i afférsbankerna til |
guld och satte systemet pa harda prov. Centralbankerna var d a
tvungna att ryckain och upptréada som "lender s of last resort” for att
rédda affarsbankerna.

Det finns flera skl till att guldmyntfoten &nda hade en relativt
lang livdlangd. Ett skél & formodligen att pris- och 16neflexibilite-
ten under detta system var relativt stor (se ndsta avsnitt). Ett annat
ar att politiken var inriktad pa prisstabilitet. Till detta bidrog at t
centralbankerna ofta var privatdgda, att rostrétten var begransa d
och att man —fore K eynes — int e sag sambandet mellan penningpo-
litiken & ena sidan och produktionen och sysselséttningen a de n
andra. Ett tredje skal &r att guldkonvertibiliteten fungerade som ett
trovardigt &tagande som fo rhindrade staten att fora en penningpoli-
tik for andra syften &n prisstabilitet. Ett fjarde sk8l &r att de
implicita reglerna for avsteg fran dtagandet om konvertibilitet var
enkla och klara.

Mellankrigstiden

Aren under och efter forsta vérldskriget karaktériserades av ho g
inflation i flera l&nder och mycket instabila vaxelkurser. Man
stravade darfor efter att dtergatill guldmyntfoten som internatio -
nellt monetéart system. Detta lyckades 1925. Men systemet rékade
snart i svarigheter och slutade i praktiken att fungera 1931, d a
England, Sverige och en rad andra lénder 6vergav guldmyntfoten.
Svarigheterna bestod bl ai brist paguld, v ilket gjorde att konvertili-
biteten sattes i fréga. Europa delades upp i tre valutaomraden, vart
och ett med en dominerande valuta mot vilken de 6vriga landerna
knot sina valutor med en fast vaxelkurs. Inom sterlingomrade t
tillampades pappersmyntfot. Hér ingick de nordiska landerna och
andra lander som traditionellt hade haft sina valutareserver i
London och anvant sig av kapitalmarknaden dér. Inom Reichmar-
komrédet i Central- och Osteuropa behdll 1an derna guldmyntfot och
forsvarade de fasta vaxelkurserna med hjap av valutaregleringar.
Inom francomradet holl man ocksa kvar vid guldmyntfoten me n
anvénde sigi stéllet av tull ar, kvoter och andra handel srestriktioner
for att upprétthdlla de fasta véxelkurse rna. Utanfor Europa fanns ett
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mer 16dligt dollaromrade, i vilket Filipp inerna, Kuba, Centralameri-
ka, Argentina och Kanadaingick férutom USA.
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Bretton Woods-systemet

Vid andra vérldskrigets slut skapades ett nytt internationell t
monetéart arrangemang, som brukar kallas Bretton Woods-systemet
efter den plats i USA dér forhandlingarna om dess uppréttand e
fordes. Systemet utformades for att tillata de deltagande |anderna
viss penningpolitisk autonomi och flexibilitet, vilket guldmyntfoten
till stor del saknade. Samtidigt forsokte man uppna nominel |
stabilitet, dvs stabil prisniva och stabila vaxelkurser. Bretton
Woods-systemet baserades pa att amerikanska dollar hade et t
bestamt varde i forhallande till guld, och pa att Gvriga valutor i
systemet i sin tur hade faststallda kurser i forhallande till dollarn.
Fram till 1958 fanns restriktioner som starkt begrénsade mojlighe-
terna att véxla valutorna mot varandra, men aven dérefter had e
manga lander kvar omfattande valutaregleringar som motverkade
stora kapitalrorelser. Lander som rékade i betal ningsbal ansproblem
kunde f& temporaralan genom Internationella valutafonden (IMF),
som ocksa hade till uppgift att dvervaka systemet.

Liksom under guldmyntfoten fanns det méjligheter att juster a
vaxelkurserna. Detta skulle sk e vid "fundamental ojamvikt". I mot-
satstill systemet med guldmyntfot fanns det dock inget krav pa att
senare dtergatill den urspr ungliga vaxelkursen gentemot dollar. En
annan viktig skillnad var att |&nderna forutsattes anvanda sig av
stabiliseringspolitik for att motverka interna obalanser. Under
guldmyntfoten var penningpolitikens enda uppgift att upprétthadlla
prisstabilitet.

Bretton Woods-systemet brét samman mellan 1968 och 1971 .
En viktig orsak var att USA vid mitten av 1960-talet kraftigt 6kade
de offentliga utgifterna pa grund av Vietnamkriget samt en sto r
satsning pa utbildning och bostader for |aginkomsttagare (Grea t
Society-programmet). Detta ledde till en utveckling med tkad
penningmangd, okad inflation och l&gre rantor i USA, vilket i sin
tur gjorde att kapital sokte sig till lander med hogre réntor. Nar
dollar vaxlades in till andra valutor innebar det en motsvarand e
penningmangdsokning i de senare landerna. Dessaville dock inte
importera den amerikanskainflationen och de motsatte sig ocksa en
appreciering av sina valutor mot dollarn. Den méjlighet att justera
vaxelkurserna som fanns uttnyttjades sdledes inte. Man var
formodligen radd for att en justering skulle minska trovérdigheten
for den fasta vaxelkursen.

En ytterligare orsak till Bretton Wood-systemets sammanbrott
var bristen pa guld och uppbyggnaden av mycket stora reserver av
dollar hos olika centralbanker. S& smaningom uppstod tvivel om att
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USA var i stand att fullfolja sitt dtagande att 16sain dollar mot guld.
Sedan flera centralbanker sdlt storaméan gder guld till guldspekulan-
ter, uppréttades 1968 en "centralbanksmarknad", pa vilken gul d
handlades mellan centralbankernatill det faststallda priset i dollar,

samt en fri marknad, pa vilken priset var betydligt htgre. Déarmed

klipptes bandet mellan penningméngden i dollar och marknadspri-

set pa guld av, vilket varit en hornsten i Bretton Woods-systemet.

Efter spekulativa kapitalfloden fran dollar till framfor allt yen och

D-mark samt utléndska centralbankers kop av guld hos den
amerikanska centralbanken slutade USA att sédlja guld 1971.
Dollarn devalverades, men det visade sig bara vara en tillfélli g
[6sning. For att stoppa kapitalflodet till yen och D-mark tvingades
Japan och Tyskland 1973 att |1&ta sina valutor flyta mot dollarn.

Rorliga vaxelkurser och ERM

Efter 1973 har de internationellt viktigaste valutorna (dollar, yen,
D-mark och pund) flutit i forhallande till varandra. ® Detta har gjort
det mgjligt for véxelkurserna att anpassa sig nér stora makroekono-
miska storningar gt rum. Ett exempel & dollarns apprecierin g
under forsta hdlften av 1980-talet i samband med en restrikti v
penningpolitik och en expansiv finanspolitik i USA. Men samtidigt
har vaxelkursrorelserna ofta varit mycket stérre &n vad som
forefaler kunnamotiveras av de grundlaggande makroekonomiska
faktorerna. Det & en vanlig uppfattning att véxelkurserna oft a
Overreagerat, vilket fatt till foljd att det uppstatt stora och flerdriga
svangningar i de reala véxelkurserna (de relativa priserna oc h
kostnaderna mellan olika lander). Dessa vaxelkursrorelser kan ha
bidragit till makroekonomiska balansproblem.

Inom Europa har valutasyst emet utvecklats pa ett helt annat satt
an mellan de stora vérldsvalutorna. | Europa avldstes Bretto n
Woods-systemet av ett nytt vaxelkurssystem, den sk valutaormen,
med fasta kurser mellan de deltagande valutorna (se avsnitt 2.1) .
Valutaormen ersattes 1979 av véxelkurssamarbetet ERM ino m
ramen for Europeiska monetéra systemet, EMS. ERM-systeme t
skiljer sig frén Bretton Woods-systemet pa f lera avgorande punkter.
Det & baserat pa pappersmyntfot, vilket ger béttre likviditet & n
guldmyntfot. Varje valuta har en faststalld s k centralkurs i for -

° Ett undantag &r att pundet var knutet till D-marken 1990-92 inom ramen for det
europeiska vaxelkurssamarbetet, ERM.
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hallande till var och en av de Gvriga valutorna i systemet, int e
endast i forhdlande till en central valuta. Centralbankerna ar
forpliktigade till omsesidigainterventioner for att halla de bilaterala
kurserna inom de tilldtna intervallen. Slutligen finns i ERM -
systemet en viss procedur som ska fdljas i samband med eventuella
justeringar av vaxelkurserna (centralkurserna).

ERM-systemet tycktes fungera val fram till borjan av 1992. De
forsta aren fanns betydande skillnader i inflationstakt mellan
landerna. Mellan 1979 och 1987 justerades darfor centralkurserna
elva ganger samtidigt som inflationsskillnaderna minskad e
betydligt. Mellan 1987 och 1992 gjordes inga justeringar, trot s
kvarstdende skillnader i inflationstakter. Dettainnebar att de reala
vaxelkurserna kom att divergera alltmer. Mellan liran och marken
var t ex den ackumulerade skillnaden i inflationstakt mellan 1987
och 1992 ca 18 procent.

| samband med den tyska dterféreningen 1990 besl6t den
vasttyska regeringen att osttyska mark fick véxlasin till vasttyska
till vaxelkursen 1:1 (upp till ett visst belopp). Detta innebar at t
penningmangden expanderade kraftigt. Dessutom blev finanspoli-
tiken meraexpansi v till f6ljd av transfereringar till f d Osttyskland
och stora satsningar pa offentligainvesterin gar i infrastruktur. Detta
foranledde den tyska centralbanken att féra en restriktiv penning-
politik med hojda rantor for att férhindra 6kad inflation. De flesta
andra lander i Vasteuropa blev dai sin tur tvungna att héja sin a
réntor for att forsvara vax elkurserna mot D-marken. Réntehojning-
arnaforvéarrade problemen i manga lander med véaxande arbetsl 6s-
het, budgetunderskott och stor offentlig skuldbérda. 1 mitten av
1992 uppstod stora spekulativa kapitalfléden. En rad olika lénde r
inom och utanf 6r ERM -systemet tvingades att |ata valutorna flyta,
bland dem Finland och Sverige. Inom ERM-systemet vidgade s
bandbredderna fran + 2,25 procent till + 15 procent. *°

Generella slutsatser

En lardom av systemet med guldmyntfot &r att regler om undantag
fran de grundl &ggande normerna bor vara enkla och tydliga. Dess-
utom bor de omstandigheter som foranleder undantag fran d e
penningpolitiska reglerna vara ett resultat av faktorer som ligger

1 Nederlanderna har dock en bilateral 6verenskommelse med Tyskland om att
bibehalla det tidigare smala bandet.
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utanfor statsmaktens kontroll. Denna lérdom &r relevant nér ma n
diskuterar t ex inflationsma for en sjalvstandig centralbank oc h
under vilka omstéandigheter som dessa mal kan frangas.

Bade Bretton Woods-systemet och ERM-systemet sokte forena
viss penningpolitisk autonomi och flexibilitet med nominel |
stabilitet (stabila priser och véxelkurser). Det visade sig i bad a
fallen att dessamal var svéra att forena. | valet mellan att féraen
politik i det nationellaintresset och en politik som dverensstamde
med respektive lands roll i det internationella monetéra systeme t
prioriterade bade USA och Tyskland sina nationella intressen. |
bada vaxelkurssystemen for sokte man infora ett métt av flexibilitet
genom mdjligheterna att ju stera vaxelkurserna under vissa omstan-
digheter. Det ty cks vara svart att kombinera denna flexibilitet med
trovardighet for vaxelkurserna. Svarigheterna tycks ha okat i tak t
med att de internationella kapitalrérelserna blivit friare och av allt
storre omfattning. De internationella kapitalstrommarna har 6ka t
dramatiskt. Omséttningen pa den globala valutamarknaden var
1995 ungefér 1 500 miljarder dollar per dag, vilket & en for -
dubbling jamfoért med 1989.™ Ungeféar 98 procent av omsattningen
harror fran finansiella investeringar och endast 2 procent fran
handel med varor och tjénster.

Det teoretiskt ideala véxelkurssystemet bor, precis som Bretton
Woods- och ERM-systemet, forenaflexibilitet, dvs mojligheten att
anpassa det viktiga relativpris som vaxelkursen utgor, med pris- och
véaxelkursstabilitet under normala omstandigheter. Det & doc k
numera en vanlig uppf attning bland ekonomer att fasta men juster-
bara vaxelkurser inte kan fungerai en varld med fria kapitalrorel-
ser, och att de enda hallbara alternativen & maximal flexibilitet ,
dvsflytande vaxelkurser, eller maximal nominell stabilitet, dvsen
monetér union med gemensam valuta. ** De senaste tjugo arens
erfarenheter tycks i viss man bekréfta denna uppfattning. | ett
globalt perspektiv har utvecklingen gétt fran system med fasta till
system med flytande vaxelkurser. Over hélften av Internationell a
valutafondens medlemslander har i dag nadgon form av flytand e
vaxelkurser, mot en tredjedel 1982 och en fe mtedel 1975. Samtidigt
har man i Europa strévat mot mer fasta vaxelkurser, forst inom den
s k valutaormen och ERM-systemet och nu med planerna pa e n
valutaunion.

1 Bank for International Settlements (1996).
12 Detta hévdas t ex av Eichengreen (1994). Se ocksd underlagsrapporten av
McKinnon (1996).
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Den makroekonomiska utvecklingen under olika
vaxelkurssystem

Det ar inte sékert att en jdmforelse av den makroekonomisk a
utvecklingen under olika vaxelkurssystem siger ndgot om syste -
mens effekter i sig. Orsaken &r att dey ttre storningarna kan ha varit
av mycket olika omfattning och att den ekonomiska politiken kan

haskiljt sig under de olika systemen. Det kan énda vara majligt att

dra vissa slutsatser fran en sadan jamforelse. 3

| tabell 3.1 &terges statistiska data for tre makroekonomisk a
variabler under guldmyntfoten 1880-1914, under den period d &
valutorna under Bretton Woods-systemet var konvertibla 1959 -
1971, samt under den foljande perioden med en blandning av
flytande och fasta vaxelkurser ( h&danefter kallad blandsystemet for
enkelhets skull) 1973-1994. Jamforelsen gors for fjorton industri-
lander: Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Italien, Japan ,
Kanada, Nederldnderna, Norge, Schweiz, Storbritannien, Sverige,
Tyskland och USA.

Tabellen visar for l&nderna som grupp genomsnittet samt et t
matt pa variationen i varje period for inflation, langa nominella
rantor och férandring i BNP per capita. Variationen for [anderna
som grupp visar hur mycket de genomsnittliga vérdena varierar for
gruppen som helhet fran ar till &r. Dessutom redovisas i tabelle n
variationerna mellan landerna i varje period vad géller genomsnit-
ten for inflation, ranta och BNP-féréndring.

3 FramstalIningen bygger i huvudsak pé& underlagsrapporten av Bordo & Jonung
(1996).
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Tabell 3.1; Inflation, ranta och tillvéxt i 14 industrilander?

Guldmyntfot Bretton Woods Blandsystem
1880-1914 1959-1971 1973-1994
14 lander  Variation 14 lander Variation 14 lander Variation
mellan mellan mellan
landerna® landerna® landerna®
Inflation
Genomsnitt 0,6 3,7 6,6
Variation 1,1 0,8 2,1
mellan &ren? 3,6 2,0 3,9
Ranta
Genomsnitt 3,6 6,1 9,6
Variation 0,4 11 2,2
mellan &ren? 0,3 1,0 2,1
Tillvaxt
Genomsnitt 1,7 41 1,9
Variation 0,4 1,6 0,6
mellan &ren? 33 2,0 2,2

YBelgien, Danmark, Finland, Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Nederlanderna
Norge, Schweiz, Spanien, Storbritannien, Sverige och USA.
Astandardavvikelsen for variation mellan &rsgenomsnitt.

dStandardavvikelsen for variation mellan |andergenomsnitt.

Kalla: Bordo & Jonung (1996).

Inflation. Systemet med guldmyntfot hade den I&gsta inflations -
takten. Detta galler ocksa varje enskilt land, vilket g framgér av
tabellen.' Déarefter foljer Bretton Woo ds-systemet och sist kommer
blandsystemet. Inflationstakterna var mest lika mellan landern a
under Bretton Woods-systemet, nagot mindre lika under guldmynt-

foten och mingt lika under blandsystemet. Bretton Woods-systemet
uppvisade minst variabilitet i inflationstakt fran ar till & for
gruppen som helhet. Resultaten &r i stort sett vad man kan vanta sig
med ledning av systemens teoretiska egenskaper. Systemen me d
fasta kurser, dvs guldmyntfoten och Bretton Woods-systemet, bor

uppvisaden storsta stabiliteten i nominella variabler. Dessutom bor
man véanta sig att guldmyntfoten har 1&gst inflation.

¥ Mer detaljerade uppgifter finns i underlagsrapporten av Bordo & Jonung (1996).
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Inflationstroghet. Med hjélp av en statistisk metod kan man
undersoka hur 1ang tid det tar for en forandring i inflationstakten att
klingaav. Ju hogre v arde det statistiska mattet har, desto langre tid
tar det for inflationen att dtergd till den langsiktiga trenden .
Véardena & 0,23 for guldmyntfoten, 0,50 for Bretton Woods -
systemet och 0,81 for blandsystemet. (De tva senare skattningarna
& inte tatistiskt signifi kanta.) Detta & ocksa vad man skulle vanta
sig. Under guldmyntfoten atergick inflationstakten relativt snabbt
till trendvéardet, eftersom prisnivan var forankrad i ett bestamt pris
pa guld. Anpassningen har skett relativt langsamt under periode n
med merendels flytande kurser.

Langa nominella rantor. Guldmyntfoten och Bretton Woods-
systemet uppvisar relativt liten variabilitet dver tiden for landerna
som grupp och relativt liten variation mellan landerna, vilket
stammer Gverens med systemens egenskaper i teorin. Nivan pa de
langa nominellarantornavar klart [agst un der guldmyntfoten, vilket
ocksa & vad man borde sig eftersom inflationstakten da var 1&gst.

Forandring av real BNP per capita. Om man tror att reala utbuds-
och efterfrégestorningar pa marknaderna for varor och tjanster ar
vanligare &n finansiella stérningar, bér man som diskuterades i
avsnitt 3.1 vanta sig att variationerna i BNP varit minst i bland -
systemet, som har ett stort inslag av flytande kurser. Bretto n
Woods-systemet och blandsystemet uppvisar dock ungefar lik a
stora variationer mellan olika &r. Denna likhet kan bero pa en
relativt aktiv stabiliseringspolitik och hdg genomsnittlig tillvax t
under Bretton Woods-systemet samt pa att blandsystemet utsattes
for storaredastorningar i samband med oljeprishdjningarna 1973-
74 och 1979. Variabiliteten &r storst for guldmyntfoten.

Sammanfattningsvis uppvisar systemen med i huvudsak fasta
vaxelkurser (guldmyntfoten och Bretton Woods-systemet) den
stOrsta stabiliteten nér det géller nominella variabler (inflation och
l&nga nominalrantor). Detta stammer med teorin. Slutsatserna ar
mer oklaranér det gél ler produktionsutvecklingen, dér variationer-
navar storst under guldmyntfoten men ungefér lika storai de bada
andra systemen. En svarig het vid tolkningen &r att man inte vet om
det & vaxelkurssystemet som forklarar den makroekonomisk a
utvecklingen eller om den beror pa an dra faktorer. V arldsekonomin
kan ha varit utsatt fér olika stora stérningar under respektive period.
Man kan forsoka komma till rétta med detta problem med hjélp av
olika statistiska metoder. Sadana studier tyder pa att stérningarna
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var stérst under guldmyntfoten och un gefér lika stora under Bretton
Woods-systemet och blandsystemet. *° Detta tyder pd att den relativt
hoga nominella stabiliteten under guldmyntfoten inte beror p a
mindre forekomst av yttre storningar, vilket forstérker intrycket att
guldmyntfoten verkligen bidrog till nominell stabilitet. Det & dock
mojligt att detta uppnaddes till priset av stora svangningar i
produktionen.

3.4 Slutsatser

Framstallningen visar att alla valutasystem har sina for- och nack-
delar. Med rorliga vaxelkurser dampas stérningar pa varu- oc h
faktormarknaderna genom automatiska forandringar i vaxelkurser-
na. Detta innebér att variationernai produktion och sysselséttning
tenderar att bli mindre &n med fasta véxelkurser. Med fast a
vaxelkurser dampas emellertid storningar i utbud och efterfragan
pa penning- och valutamarknaderna, vilket innebér att variationerna
i inflationstakt och nominella réntor tenderar att bli mindre &h med
rorliga vaxelkurser.

De historiska erfarenheterna av olika vaxelkurssystem visar pa
en grundldggande instabilitet: nér ett valutasystems svaga sido r
sétts pa alltfor svara prov, bryter det samman och ersétts av ett nytt.
Ett sadant relativistiskt synsétt kan vara vardefullt att ha nar man
diskuterar EMU-projektet: bildandet av en monetér union me d
gemensam va uta behdver inte nddvandigtvis vara ett for all framtid
irreversibelt steg.

Guldmyntfoten under perioden 1880-1914 tycks ha befordrat
monetar stabilitet pa bekostnad av instabilitet i produktion oc h
sysselséttning. Dettaér ocksa vad man borde vénta sig pa grundval
av teoretiska 6vervaganden. Guldmyntfoten var relativt langliva d
som internati onellt monetart system. Till detta bidrog sannolikt att
médlet for penningpolitiken — att upprétthalla det fastallda priset pa
guld i den egna valutan — var enkelt och klart. Avvikelser fran
malet aventyrade i allmanhet inte penningpolitikens trovérdighet ,
eftersom de oftast var framtvingade av yttre omstandigheter — som
krig — och var temporara. Guldmyntfoten ersattes av pappersmynt-
fot och valutaregleringar under forsta vérldskriget darfor att d e

* Se Bordo & Jonung (1996) for en utforligare redogorelse och ytterligare
referenser.
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krigforande |anderna snabbt maste oka skatteintakterna. Det forsok
som gjordes att aterupprétta systemet efter kriget misslyckades.

Bretton Woods-systemet konstruerades for at t behalla guldmynt-
fotens starka sida — monetér stabilitet — och eliminera dess svag a
sida—ingtabilitet i produktion oc h sysselséttning. Monetér stabilitet
skulle skerstdll as genom att dollarn hade ett faststéllt varde i guld
och genom att 6vriga valutor i sin tur hade faststéllda kurser mo t
dollarn. Stabilitet i produktion och sysselsdttning skulle uppna s
genom en aktiv stabi liseringspolitik i keynesiansk anda och genom
majligheten att &ndra de faststéllda vaxelkurserna vid "fundamental
ojamvikt". Systemet fungerade va under ett par decennier efter
andravérldskriget, men brét samman i borjan av 1970-talet darfor
att nodvandigajusteringar av vaxelkursernainte kom till stand och
darfor att trovardigheten i USAs atagande att 16sa in dollar till en
faststélld kurs mot guld minskade i takt me d att guldreserverna blev
alt mindrei forhdllande till den utestdende stocken av dollar.

Det valutasystem som existerat sedan 1973 har inneburi t
flytande vaxelkurs mellan de internationellt viktigaste valutorn a
(dollar, yen, pund och D-mark). Det finns inte langre ndgo n
koppling till guld. De flytande vaxelkurserna innebér att real a
storningar kan dampas genom motverkande féréndringar i véxel -
kurserna. Samtidigt ti [1&ter flytande véaxelkurser stora och flerdriga
svangningar i de reala vaxelkurserna (de relativa kostnadern a
mellan olika lander) som forefaller storre 8n vad som kan var a
motiverat av grundl&ggande makroekonomiska faktorer.

| Europa valde man efter 1973 en annan vag for att kommatill
ratta med Bretton Woods-systemets brister, namligen att stark a
mojligheterna att upprétthdlla fasta véaxelkurser och att justera
vaxelkursernanar savar pakallat. B&d e den s k valutaormen mellan
1973 och 1979 och ERM-systemet dérefter byggde pa att central-
bankerna skulle samarbeta for att upprétthdlla de faststédld a
kurserna. Detta visade sig emellertid vara otillrackligt. ERM -
systemets sammanbrott 1992-93 berodde bl a pa att véaxelkurserna
inte justeradesi tillracklig utstrackning och pa att centralbankerna
begransade sinainsatser for att upprétthalla kurserna.

| detta perspekti v kan den monetéra unionen ses som ett |ogiskt
nasta steg for att skapa odterkalleligt fasta vaxelkurser. De foljande
kapitlen (4-10) kommer att systematiskt diskutera olika for- oc h
nackdelar med detta.
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4 Den monetdra unionen och
samhall sekonomisk effektivitet

En samhéllsekonomiskt effektiv resursanvandning innebér dels att
tillgéngliga resurser ar ful lt utnyttjade, dels att sysselsatta resurser
anvands effektivt sdval inom foretag och offentliga verksamhete r
som nér det géller férdelni ngen mellan olika sektorer. Arbetsl Gshet
& det uppenbara exemplet pa underutnyttjande av tillganglig a
resurser. Att i Sverige produceravaror som kan importerastill 1agre
kostnad eller att |akare pa grund av hdga marginalskatter tar ledigt
for att tapetsera vaggarna hemma & exempel pa
samhdllsekonomiskt felaktig resursanvandning. | detta kapitel
koncentreras intresset pa den senare aspekten av
samhallsekonomisk effektivitet. Fragan &r i v ilken utstréackning som
den monetéra unionen kan bidra till att sysselsatta resurser anvands
pa ett effektivare sitt. Avsikten & att ge en uppfattning om
storleksordningen av olika effekter.

| avsnitt 4.1 beréknas vinsterna av de lagre kostnader for
ekonomiska transaktioner mellan deltagarlandernai den monetara
unionen som uppstar till féljd av en gemensam valuta. | avsnitt 4.2
analyseras effekterna av en gemensam valuta pa handel oc h
investeringar samt pa rantenivan. | avsnitt 4.3 diskuterar vi effekt-
erna pa konkurrensen pa den inre marknaden. De samhdls -
ekonomiska vinster som kan uppkomma om ett deltagande i de n
monetéra unionen innebdr en lagreinflationstak t analyserasi avsnitt
4.4, | avsnitt 4.5 diskuteras de intdkter av att ge ut pengar so m
uppkommer i den monetdra unionen. Vi summerar kapitlets slut -
satser i avsnitt 4.6.

4.1 Minskade transaktionskostnader

Det faktum att det i dag inom EU finns fjorton olika valutor ge r
upphov till kostnader vid ekonomiska transaktioner mellan land -
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erna’ Riksbankens och 6vriga centralbankers redovisning av
betalningsbalansen visar i detalj vilka olika transaktioner det ar
frdga om. Grovt sett kan man indela dessa i sddana som ingar i
bytesbalansen, framst handel med varor och tjanster samt
rantebetalningar, och sddana som ingdr i kapitalbalansen, framst
kapitalfloden i samband med direktinvesteringar och finansiell a
investeringar (portféljinvesteringar). Transaktionskostnadern a
utgors av de tjanster som bankernat illhandahaller for valutavaxling
och for att hantera valutakursrisker, men ocksd av de
extrakostnader som myndigheter och foretag sjéva drabbas av till
foljd av forekomsten av olika valutor. Det kan t ex rdra sig o m
kostnader for personal med uppgift att minska eller eliminer a
vaxelkursrisker.

Dessa transaktionskostnader komm er att reduceras for de |ander
som deltar i den monetéra unionen. Hur stor reduktion det &r fraga
om for ett visst land beror bl a pavilken andel av landets interna-
tionella transaktioner som sk er med Ovriga deltagarlander. Utrikes-
handel sandel arna kan ge viss vagled ning héarvidlag, &en om endast
ett par procent av valutahandeln harrér fran handel med varor och
tjanster (se avsnitt 3.3). | Sveriges fall gar ungeféar 60 procent av
exporten till defjorton 6vriga EU- landerna . Till de tta lander som
av manga anses vara de troligaste deltagarna nar den monetér a
unionen startar 1999 — Belgien, Finland, Frankrike, Irland,
L uxemburg, Nederlanderna, Tyskland och Osterrike — gar ungefar
35 procent av den svenska exporten. 2

Resursitgangen i den finansiella sektorn for valutavaxling och
valutakurssdkring i samband med transaktioner mellan EU-valutor
kan berdknas pa tva olika sétt. Det enklaste &r att helt enkel t
summera sektorns intakter fran valutavax ling och valutasakring och
anta att intdkterna & lika stora som de samhéallsekonomisk a
kostnaderna. Detta later sig dock inte goras utan vidare, eftersom
detaljerade uppgifter om intdk tsstrukturen i enskilda foretag saknas
eller & hemliga. Kommissionen har dock pa grundval av konfiden-

! Belgien och Luxemburg har visserligen egna valutor, men valutakursen &r 1:1
och har varit s i flera decennier. Vid viaxling mellan belgiska och luxemburgska
franc tar bankerna inte betalt genom att anvanda olika kurser for kép och
forséljning som de gor vid vaxling mellan andra valutor. Vid en berékning av hur
transaktionskostnaderna péverkas av Gvergangen till den gemensamma valutan kan
de belgiska och luxemburgska valutorna betraktas som en och sasmma valuta. Det
totala antalet valutor i EU blir darfor fjorton och inte femton.

2 Exportandelarna avser 1994 (Kommerskollegium, 1995). Utrikeshandel sstati-
stiken for 1995 och 1996 &r osdker pa grund av nyarutiner for rapportering efter
Sveriges EU-intréde. Export- och importandelar &r ungefér lika stora.
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tiell information fran ett mindre antal banker uppskattat att knappt
5 procent av den finansiella sektorns intékter i de tolv [ander som
var medlemmar av EU fore 1995 (EU-12) harrér fran valutatran-
saktioner mellan dessa.® Banksektorns andel av EU-12:s samlade
BNP & knappt 6 procent. Av detta foljer att ungefér 0,3 procent (5
procent av 6 procent) av EU-12s BNP dtgar for valutavaxling och
valutasdkring i samband med transaktioner mellan [anderna.

En dternativ metod &r att berékna bankernas intakter indirekt pa
grundval av uppgifter om banksektorns totala omséttning p a
valutamarknaderna for olika slag av transaktioner, uppskattningar
av den andel som harror fran kunder i EU-landerna och som avser
transaktioner mellan EU-valutor samt uppskattningar av kostnad-
ernafor banksektorns kunder for val utatransaktioner av olika slag.
Hari ingar aven kostnader for hantering av sedlar, eurochecker ,
resechecker och kreditkort. Kommissionens berékning for
banksektorn i EU-12 visade pa besparingar pa mellan 69 och 110
miljarder kronor om samtliga de dévarande tolv medlemslanderna
skulle bilda en monetér union. Detta motsvarar mellan 0,17 oc h
0,27 procent av EU-12s BNP. Uppskattningen av BNP-andele n
forandras troligen inte ndmnvért om de tre nya EU-medlemmarna,
Finland, Sverige och Osterrike, inkluderas.

De bada berakningssétten leder som synestill resultat av ungefar
samma storleksordning. Skattningarna utgdr dock genomsnitt for de
tolv [&nderna. Mindre |&nder, sirski It Grekland och Portugal, skulle
fa storre vinster eftersom de har relativt stora valutakursrisker .
Detta kommer till uttryck i stora skillnader mellan kop- oc h
sdljkurser, htga administrativa kostnader i banksektorn samt liten
anvandning av den egna valutan i internationella transaktioner. For
Frankrike, Italien och Tyskland uppskattades vinsternatill 0,1- 0,2
procent av BNP, medan de uppskattades till knappt 1 procent f6 r
vissa av de mindre landerna. FOr Storbritan nien ar berékningen svar
att gora, eftersom en stor del av valutatransaktionerna beror pa att
andra EU-lander anvénder banker i London fér sina
valutatransaktioner. En viss del av transaktionerna utgor salede s
export av banktjanster. 4

En Overslagsméssig berdkning av de samhéllsekonomisk a
vinsterna for Sverige av lagre transaktionskostnader i den

3 Commission of the European Communities (1990). Samtliga referenser till
kommissionen i detta kapitel avser ssmmakalla.

* Enligt en nyligen gjord uppskattning av Bank for International Settlements
(1996) beréknas valutamarknaden i London svara for ca 30 procent av den globala
valutahandeln och ca 60 procent av valutahandeln inom EU.
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finansiella sektorn vid ett deltagande i d en monetéra unionen ger ett
resultat som ligger néra kommissionens berdkning for EU-12. |
Sverige svarar den finansiella sektorn for ungefér 4,5 procent av
BNP. For de fyra storsta affarsbankerna, som tillsammans svara r
for mer @n 90 procent av valutahandeln i Sverige, utgjord e
intakterna fran vautahandeln hogst 6 procent av de totala intakterna
1995.°> Om man antar att handeln med EU-valutor har en andel av

den totala valutahandeln som motsvarar EU-landernas andel av den
svenska exporten, blir den andel av den finansiella sektorns totala

intékter fran valutahandeln som harrér fran handeln med EU -
valutor 3,6 procent (60 procent av 6 procent).
Transaktionskostnaden for handeln med EU-valutor som andel av

BNP blir da lika med 0,16 procent (3,6 procent av 4,5 procent) .
Dettainnebér att en monetér union med samtliga EU-lander skulle
ge Sverige en arlig vinst i form av 1&g re transaktionskostnader i den
finansiella sektorn som for narvarande motsvarar 2,7 miljarde r
kronor (0,16 procent av 1 700 miljarder kronor). Om hanteringen
av resevaluta, resecheckar, eurocheckar och liknande utgér samma
kostnadsandel hos de svenska bankerna som inom EU-12, skatill

denna uppskattning l1&ggas ungefér 0,04 procent av BNP eller 0, 8
miljarder kronor. Den sammanlagda vinsten av lagre
transaktionskostnader i banksektor n om samtliga EU-lénder & med
i den monetara unionen skulle for Sveriges del sdledes bli ungefar

0,2 procent av BNP eller 3,4 miljarder kronor per ar.® Detta
forutstter att kostnaderna for valutavéxling och valutakurssakring

i banksektorn ligger kvar p& nuvarande niva om Sverige skulle sta

utanfor den monetéra unionen.

Om den monetéra unionen omfattar endast en del av EU -
landerna  blir vinsten naturligtvis mindre. Med t ex
Beneluxléanderna, Finland, Frankrike, Irland, Tyskland och
Osterrike som medlemmar jamte Sverige blir den arliga vinste n
ungefér 0,12 procent av BNP eller 2 miljarder kronor. D e
redovisade siffrorna utgdr troligen en viss 6verskattning av
vinsterna i form av l8gre transaktionskostnader eftersom brittiska
pund och amerikanska dollar har en vésentligt storre andel av

® Uppgiften baserar sig pé arsredovisningarna for 1995 och den dé obligatoriska
uppgiften om "provisioner fran den utlandska rérelsen”. Dessa intakter inkluderar
&ven en del annat an intékter fran valutahandeln. Siffran 6 procent & genomsnittet
for Handel sbanken, Nordbanken, S-E-Banken och Sparbanken Sverige.

® Wihlborg (1993) kom fram till 0,1 procent av BNP déarfor att han anvande
banksektorns andel av syssd sdttningen, som &r 1,8 procent, i stallet fér andelen av
foradlingsvérdet, som &r 4,5 procent. Dessutom inkluderade han inte kostnaderna
for hantering av reseval uta.
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valutahandeln &n vad som motsvaras av Storbritanniens och USAs
andel av svensk export, som &r ca 17 procent.

Kommissionen har i sina berékningar av de vinster som l&gr e
transaktionskostnader innebar &ven inkluderat bankernas kostnader
for betalningsférmedling mellan foretag i olika EU-lander samt
bankkundernas interna kostnader for valutatransaktioner med EU-
valutor. De senare kostnaderna kan innefatta personal med speciell
kompetens for att hantera valutarisker och likvidet samt extr a
personal for inkdp, redovisning och kostnadskontroll nér flera olika
valutor & inblandade. Det forra slaget av kostnader uppskattade s
till 11 miljarder kronor for hela EU-12. Det & dock tveksamt om
man skainkludera dessa kostnader, eftersom de inte beror pa fore-
komsten av olikavalutor i sig, utan pa att det saknas ett datoriserat
system for betalningar 6ver grénserna mellan bankerna i EU -
landerna. Ett sddant system, kallat TARGET, hdller for nérvarande
pa att byggas upp och berdknas kunnatasi bruk 1999. Bankkund-
ernas interna kostnader berdknades uppga till mellan 30 och 4 0
miljarder kronor eller mellan 0,10 och 0,12 procent av EU-12 s
BNP. Berégkningen grundas pa fallstudier av endast tva foretag i
vardera Spanien, Storbritannien och Tyskland och &r darfoér hdgst
osaker.

Sammanfattningsvis kan man vanta sig en relativt blygsam
resursbesparing i fraga om transaktionskostnader till foljd av en
gemensam valuta. FOor Sveriges del kan besparingen i den
finansiella sektorn uppskattas till ca 0,2 procent av BNP eller fo r
nérvarande 3,4 miljarder kronor per & om samtliga EU-lande r
deltar i den monetéra unionen och ca 0,12 procent av BNP eller for
narvarande 2 miljarder kronor om en mindre grupp pa nio lande r
deltar. Till detta ska laggas resursbesparingar i féretagen till foljd
av lagre kostnader for valutatransaktioner. Om de & av samm a
storleksordning for Sverige som kommissione ns grova uppskattning
for EU-12, ror det som om ytterligare be sparingar pa ca 0,1 procent
av BNP eller 1,7 miljarder kronor om samtliga EU-l&nder & med
i den monetdra unionen samt ca 0,05 procent av BNP eller 0, 9
miljarder kronor om endast de nio angivna l&nderna & med.

Givet antaganden om den framtida ekonomiska tillvéxttakte n
och rearantan kan de &rliga bruttovinsterna i transaktionskostnader
for al framtid adderas till en totalsumma. Med exempelvis en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 2 procent och en realrantapa 5
procent blir nuvérdet av besparingen av transaktionskostnader i
banksektorn foér Sverigesdel 113 miljarder kronor om samtliga EU-
lénder & med i den monetéra unionen och 67 miljarder kronor om
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de nio angivna landerna & med.” Fran detta ska dras de
engangskostnader som Gvergangen till den gemensamma valutan
medfor. Dessa & svdra att uppskatta. Enligt en bedémning bo r
kostnaderna f6r andrade datasystem och andra anpassningar i den
svenska banksektorn inte uppg a till mer &n sammanlagt 5 miljarder
kronor.®  Till detta kommer anpassningskostnader utanfo r
banksystemet. Sa t ex maste myntautomater och kassaapparate r
samt bokféringssystem i foretag och den offentliga sektor n
anpassas. Dessa kostnader uppgér till ytterligare flera miljarde r
kronor, men de & med al | sannolikhet mindre och av en helt annan
storleksordning &n summan av de arliga besparingarnai kostnader
for valutatransaktioner i fOretagen samt for valutavaxling oc h
valutasakring i banksektorn.

Det maste understrykas att de uppskattade kostnadsminsk -
ningarna inte utan vidare &r liktydiga med samhéllsekonomisk a
vinster. For att sd ska vara fallet maste de resurser som fristalls i
banksektorn och inom foretag och myndigheter sysselséttas p a
annat sétt. Det &r vardet av resursernas bidrag till produktionen av
varor och tjanster i aternativa sysselsditningar som utgor de n
samhdllsekonomiska vinsten.

4.2 Valutakursfluktuationer och effekter pa
utrikeshandel, direktinvesteringar samt
ranteniva

Det ar en vanlig uppfattning att fluktuationer i nominella valuta -
kurser och den osékerhet som detta skapar har stora negativ a
effekter pa utri keshandel, investeringar och réntor. Det faktum att
fasta valutakurser varit dominerande i det internationella monetéra
systemet sedan mer &n hundra ar kan ses som ett uttryck for denna
uppfattning. Sammanbrotten fér de olika systemen med fast a
vaxelkurser — guldmyntfoten, Bretton Woods-systemet och ERM-
systemet — har inte hindrat forsok att konstruera nya system. Ett av
huvudargumenten for den monetdra unionen &r att absolut fast a

7 Uppskattningarna & mycket kansliga for de antaganden som gors. Med |agre
tillvaxttakt och hdgre realranta blir besparingen mindre. Med exempelvis en
tillvaxttakt p& 1 procent och 5 procents realranta blir nuvardet av besparingarnai
de tva alternativen 85 respektive 50 miljarder kronor.

8 Skriftligt anférande av Pehr Wissén, vice VD i Handelsbanken, vid Svenska
Bankforeningens seminarium den 11 april 1966.
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valutakurser kommer att 6ka vinsterna av fri rérlighet for varor ,
tjanster, personer och kapital inom EU. | kommissionens
utvérdering av den monetéra unionen ségst ex :

"Kompletteringen av den inr e marknaden med en gemensam
valuta kommer att fullénda prismekanismens allokerings -
funktion. Utan en fullstandig genomlysning av marknade n
och samma pris overallt fér konkurrensutsatta varor oc h
tjanster, som bara en gemensam valuta ge, kan den inre
marknaden inte forvéntas ge alla sina vinster — statiska som
dynamiska. Med en gemensam marknad och valuta kan
gemenskapens ekonomi med sakerhet forvantas utvecklasin
underliggande ekonomiska potential ytterligare." °

| detta avsnitt granskas argumenten och de empiriska bel&ggen for
att kortvariga fluktuationer i nominella valutakurser (frén dag till
dag, vecka till vecka och méanad till ménad) paverkar handel ,
investeringar och rantor. Forst diskuteras vad valutakursfluktua -
tionerna beror pa. Déarefter diskuteras och redovisas ndgra av d e
teoretiska och empiriska beldggen for effekterna av valutakurs -
fluktuationer pa handel, direktinvesteringar och ranteniva.

Orsaker till valutakursfluktuationer

Som nédrmare diskuterasi kapitel 5 kan man anta att de kortsiktiga
fluktuationernai nominella valutakurser bestdms av forvantningar
om makroekonomiska faktorer och ekonomisk politik, av utbud och
efterfrégan pa valuta fran exportorer, importorer och investerar e
samt i viss utstréckning av spekulation utan stod i underliggande
ekonomiska faktorer. Eftersom det oavbrutet kommer nyheter om

den ekonomiska och politiska utvecklingen runt om i vérlden,
andras forvantningarna sténdigt. Detta kan | edatill stora och snabba
forandringar i valutakurserna. Till detta bidrar ocksd att den
efterfragan och det utbud pa valuta som harror fran utrikeshandeln

inte &r ett jamnt flode utan varierar kraftigt dver tiden.

Graden av véxelkursvariabilitet beror ocksd pa vilka
restriktioner som laggs pa vaxel kursen. Som en illustration av detta
visasi diagram 4.1 den nominella valutakursen mellan & ena sidan
D-mark och & andra sidan hollandska gulden, franska franc oc h
amerikanska dollar under perioden 1987-95. Under perioden har

® Commission of European Communities (1990).
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vaxelkursen mellan D-mark och hollandska gulden tillatits at t
fluktuera inom ett band pa + 2,25 procent runt en faststalld kur s
inom ramen for ERM-systemet. Kursen mellan D- mark och franska
franc har ocksa varit faststélld inom ram en for ERM -systemet, men
bandbredden &ndrades den 2 augusti 1993 fran + 2,25 procent til |
* 15 procent. Som synes blev variationerna under vissa periode r
betydligt storre efter denna andring. Aven under den tid d& kurserna
for franc och gulden hade samma bandbredd var variationerna i
franckursen betydligt storre. Detta k an reflektera att den holl&ndska
centralbanken var mer interventionistisk an den franska men ocksa
att den hade stérre trovérdighet for sin politik. Kursen mellan tyska
mark och amerikanska dollar har varit flytande under hela perioden.
Det framgér klart att variationerna har varit storst i den flytand e
vaxelkursen.

Diagram 4.1: Nominella véxelkurser mot D-marken
15

10 4

procent

-10 4

-15 t t t t t t t t t
1987 1989 1989 1990 1991 1991 1993 1994 1995 1996

= = = Nederlandska gulden
Franska franc
Amerikanska dollar

Kommentar : En rorelse uppét i diagrammet innebér en depreciering av valutan
Kalla: BIS

Den empiriska forskningen visar témligen entydigt att den hogr e
variahiliteten i de nominella vaxelkursernavid flytande kurser inte
ar forknippad med att olika makroekonomiska variabler (so m
konsumtion, produktion, penni ngmangd och priser) & mer variabla
vid flytande kurser. Det finns dérfor ska att tro att véxelkurs -
systemet i sig paverkar omfattningen av kortvariga vaxelkurs -
fluktuationer. Det &r t ex tankbart att flytande vaxelkurser ger
utrymme for destabiliserande spekulation som leder till
forandringar i véxelkurserna utan grund i underliggand e
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makroekonomiska faktorer. Detta skulle i sa fall bidra till 6kad
vaxelkursosakerhet, som i sin tur kan medféra samhallsekonomiska
kostnader av olika slag. Det & vidare mgjligt att fasta vaxelkurser
kan verka stabiliserande darfor att de far forvantningarna hos et t
mycket stort antal olika aktorer att konvergera runt det riktmérk e
som de fastéllda kurserna kan utgora.

Om flytande vaxelkurser i sig ger upphov till 6kad osékerhet i
ekonomin, t ex till fol jd av destabiliserande spekulation, och denna
osakerhet i sin tur ger upphov till samhéallsekonomiska kostnader,
kan detta vara ett starkt argument fér monetér union. Detta forut-
satter dock att vaxelkursvariabiliteten gentemot utanforstaend e
valutor inte okar ndr vaxelkur serna mellan lénderna i den monetéra
unionen |ases, s att den totala véxel kursosaker heten blir storre én
tidigare. Det skulle kunna ske om valutaspekulationen flyttastill de
aterstdende valutorna, sa att dessa darfor kommer att fluktuer a
avsevart mera an tidigare. Det finns dock knappast nagon star k
grund for att tro att sa blir fallet, &ven om kunskaperna om dess a
mekanismer & mycket sma.

Om variabiliteten pa valutamarknaden i stéllet huvudsaklige n
beror pa forandringar i grundlaggande makroekonomiska faktorer
som paverkar forvantningarna om de framtida kurserna, leder e n
monetdr union inte nodvandigtvis till mindre total osdkerhet i
ekonomin. Den osakerhet som den monet dra unionen undanréjer pa
valutamarknaden genom att 1&sa vaxelkurserna mellan deltagar -
landerna kan komma att dyka upp pa andra hall i ekonomin.® Om
det t ex uppstar osdkerhet om finanspolitiken, kan detta i syste m
med flytande vaxelkurser visa sig dels som vaxelkursfluktuationer
och hogre rantenivai den finansiella delen av ekonomin, dels som
minskad konsumtion och efterfragan pa arbetskraft i den real a
delen av ekonomin. | en monetér union kan samma osékerhet om
finanspolitiken komma att koncentreras till den reala delen av
ekonomin och dérfor ledatill stérre samha llsekonomiska kostnader.
Det &r svart att bedoma hur sannolik denna méjlighet &r.

Effekter pa utrikeshandeln
Det &r en vanlig uppfattning att den osékerhet som valutakursfluk-

tuationer skapar minskar volymen pa utrikeshandeln. Vid expor t
och import forflyter en viss tid mellan avtal och betalning. O m

1 Denna mojlighet papekadestidigt av Milton Friedman (1953).
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svenska exportérer och importorer far betalt respektive betalar i
utlandsk valuta skapas osdkerhet om prisernai kronor, eftersom de
avgors av vilkavalutakurser som gél ler pa betalningsdagen. Denna
osékerhet gor att potentiella exportorer i valet mellan att sélj a
samma vara pa exportmarknaden eller hemmamarknaden kan
komma att vélja det senare, eftersom de da slipper osékerheten om
priseti kronor. Av sammaskd kan p otentiellaimportorer, som har
att véljamelan likvérdiga utldndska oc h svenska varor med samma
prisi kronor vid avtalstillféllet, komma att vélja att kOpai Sverige
och intei utlandet.

Det gér inte att undkomma problemet genom att exportorer och
importorer far betalt respektive far betala i kronor. Detta flyttar
Over osdkerheten om priset till de utl&ndska kunderna respektiv e
leverantorerna. Eftersom dessa har att valja mellan ett osékert pris
i sin egen valuta om de kdper av respektive sdljer till svensk a
foretag a ena sidan och ett sékert pris om de véljer inhemsk a
leverantorer respektive kunder & den andra, kan de komma att vélja
det senare aternativet.

Ovanstdende resonemang utgadr fran den osakerhet som uppstar
darfor att visstid forflyter mellan avtal och betalning. Ett liknande
resonemang kan foras nér man forutsétter att séljare och kopar e
forst fattar beslut om i vilket land produkten ska séljas eller kopas
och sedan tréffar avtal. En svensk exportér som véljer att sétta sitt
prisi utlandsk valuta kommer att finna att den salda kvantiteten blir
stabil, medan intdkten i kronor varierar med véxelkursen. E n
exportor som véljer att prissattai kronor kommer déremot att finna
att den forsdlda kvantiteten varierar med vaxelkursen medan priset
i kronor &r stabilt. | bada fallen kommer de totala forsaljnings -
intékterna att varieramed v éxelkurserna. Ocksa den osékerhet som
dettainnebar kan verka dampande pa utrikeshandeln.

Valutakursosgkerhet till f6ljd av kortvariga fluktuationer kan i
betydande utstrackning reduceras till en viss kostnad genom
utnyttjande av t ex terminsmarknaden for valuta. Svenska expor -
torer kan sdlja utléandsk valuta till ett i forvag faststéllt pris fo r
leverans den dag da de far betalning fran de utlandska kunderna .
Svenskaimportdrer kan gardera sig pa motsvarande sétt genom att

" Det gér dock att konstruera exempel dar utrikeshandeln i stallet bor okatill foljd
av storre vaxelkursosdkerhet darfor att vinsten i genomsnitt blir stdrre n&
vaxelkursen varierar &n nd den & stabil. | sd fall motverkar denma
|6nsamhetseffekt den negativa effekten pa viljan att exportera av den osdkerhet
som vaxelkursvariationerna skapar. Se underlagsrapporten av Friberg & Vredin
(1996).



SOU 1996:158 Den monetara unionen och... 77

kopa utlandsk valuta for framtida leveranstill ett i forvag faststallt

pris. P4 sd st kan exportérer och importérer skaffa sig ful |
sakerhet om priset i svenska kronor &minstone upp till ett & i
forvag. Om betalning ska ske langre fram i tiden finns det andr a
och i regel dyrare metoder for att kopa sig fri fran
valutakursosakerhet. Sa kan t ex en svensk exportor som vantar
betalning i dollar om fem ar ta upp ett 1an i dollar till ett belop p
som med ranta & lika stort pa betalningsdagen. Det upplanad e
beloppet vaxlas omgaende till svenska kronor, och exportintakten

i utlandsk valuta anvands for att betala lanet inklusive ranta p a
forfallodagen. Oavsett om exportdrerna (och importorerna) valjer

att gardera sig mot valutakursosdkerhet el er inte, visar exemplet att
vaxelkursosdkerhet utgor en kostnad som tenderar att minsk a
utrikeshandeln och dess samhallsekonomiska vinster.

For foretag som regelbundet exporterar eller importerar varor
och tjanster & problemet med valutakursosédkerhet i alménhe t
mycket mer komplicerat an vad foregdende resonemang kan g e
intryck av. Foretagen &r séllan enbart exportorer eller importorer.
Oftast exporterar de i manga olika valutor, samtidigt som d e
importerar i manga olika och inte nédvandigtvis samma valutor .
Stora foretag har ofta specialister anstéllda enbart for att hanter a
sinavalutakursrisker och valutafloéden. For mindre foretag ar detta
dock knappast ekonomiskt forsvarbart.

Det finns en stor méngd empiriska undersokning ar av sambandet
mellan graden av valutakursfluktuationer och volymen pa utrikes-
handeln. Den nagot forvanand e, men ganska entydiga slutsatsen &r
att utrikeshandeln forefaller paverkas mycket litet eller inte alls av
valutakursfluktuationer. 2 Slutsatsen maste anses som ganska saker,
eftersom de olika undersdkningarna anvander olika métt p a
valutakursosékerhet samt har gjorts for olika lander och lénder -
grupper, olika perioder, olika valut akurssystem och med varierande
antaganden om hur snabbt effekterna uppkommer.

Av naturligaskd finns det inte n agra undersokningar som galler
en overgang fran system med flytande eller fasta valutakurse r
mellan olika valutor till en monetér union m ed endast en gemensam
valuta. Det & mojligt att en sadan dvergang innebar en kvalitativt
annorlunda och storre foréndri ng &n de som undersoks i de ndmnda
studierna, och att den monet &ra unionen dérfor kommer att leda till
Okad handel inom unionen. Jef frey Frankel och Andrew Rose antar

2 Detta & dutsatsen i forskningsoversikterna av IMF (1984) respektive Edison &
Melvin (1990).
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i sin underlagsrapport till utredningen utan nérmare motivering att

handeln mellan Sverige och 6vriga l&nder inom den monetér a
unionen pa sikt kan komma att oka kraftigt.* Det & dock svart att
tro att enbart Gvergangen till en gemensam valuta kan ha sarskil t
stora effekter.

Effekter painternationellainvesteringar

Nér det géller de eventuella effekterna av valutakursfluktuationer
painvesteringarnai Sverige samt painvesteringarnai utlandet av
svenska foretag och hushdll bor man skilja mellan portféljinve-
gteringar, dvsinvesteringar i vardepapper av olika slag utan att det
ger kontroll i enskilda féretag, och direktinvesteringar, dvs
investeringar i ny produktionskapacitet eller i existerande foreta g
i vilka investeraren utbvar ett agarinflytande.

Syftet med internationellt diversifierade portfoljinvesteringar ar
att f& béttre avkastning och riskspridning én vad en portfolj me d
tillgangar enbart i det egnalandet kan ge. Eftersom en viss andel av
foretagens insatsvaror och hushdllens konsumtion bestdr av
importerade varor, kan man pa teoretiska grunder visa att
formogenhetsportfoljerna i regel bor innehdlla en viss andel
utlandska tillgangar. Harigenom kommer férandringar i relativ a
kostnader och prisnivaer att motv erkas av forandringar i formogen-
hetsportfdljen. Ett svenskt foretag som importerar insatsvaror fran
Storbritannien och har finansiellatillgangar i dettaland, bor vanta
sig att effekterna pa vinsten av hogre importpriser till foljd av e n
depreciering av kronan gentemot pundet motverkas av att priset i
kronor pa dess brittiska tillgangar ocksa gar upp. Det faktum att de
nominella valutakurserna pa kort skt fluktuerar pa ett
slumpmassigt sdtt gor dock att vérdet av utlandska tillgangar
omraknat till svenska kronor & behaftat med en osdkerhet som inte
galler svenska tillgangar. Om svenska portfoljinvesterare strava r
efter att undvika sddana risker, kommer de att vélja en storre andel
svenskatillgdngar i sina portféljer an vad de annars skulle ha. Den
osdkerhet som orsakas av kortsiktiga fluktuationer i de nominella
vaxelkurserna kan sdledes ge upphov till en snedvridning av

33 Frankel & Rose (1996). De hanvisar till en empirisk studie av utrikeshandels-
volymens beroende av geografisk nérhet och andra faktorer inom EU av Wd
(1996) men séger samtidigt att sjélva avskaffandet av véxelkursosékerhet inte kan
vantas 6ka handeln sérskilt mycket.
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portfdljinvesteringarna och darfor till samhéllsekonomiska kost -
nader. Det & dock svart att sdga om dessa kostnader & betydande.

Direktinvesteringar, antingen i ny eller befintlig produktions -
kapacitet, gorsi regel med 1ang tidshorisont. De paverkas sannolikt
inte némnvart av kortvariga forandringar i de nominella valuta -
kurserna. Daremot kan langv ariga forandringar i reala valutakurser
(derelativa produktionskostn aderna mellan olika lander) spelaroll.

De samband som kan finnas mellan osékerhet om de real a
valutakurserna och direktinvesteringarna i utlandet & i praktike n
ganska komplicerade. Dettaframgdr av ett enkelt exempel. Anta att
Scania Overvager att starta produktion av lastbilar i USA for
forsdljning i USA, Kanada och Mexico. Enl igt planerna kommer en
stor del av komponenterna att importeras fran Sverige, Tyskland,
Storbritannien och flera andra lander. Det star da klart att |6nsam-
heten av investeringen paverkas av de relativa priserna och kost -
naderna i manga olika lander, som i sin tur bl a paverkas av for -
andringar i nominellavéaxelkurser. Investe ringsbeslutet kompliceras
ytterligare om man ocksa tar hansyn till Scanias potentiella kon -
kurrenter pa den nordamerikanska marknaden och hur de paverkas
av priser och kostnader i olika lander.

Generellt 0kad osdkerhet — inte bara osdkerhet om véxelkurs -
forandringar — behdver inte nédvandigtvis leda till minskad e
investeringar. Den teoretiska forskningen visar att investeringarna
i vissafall kan 0ka. Det skulle kunna bli fallet om variationernai
de faktorer som styr investeringarna leder till att vinsterna i
genomsnitt Over en langre period blir hogre — vilket inte kan
utedutas — och foretagen & bendgna att ta risker. Resultaten av den
empiriska forskningen om effekterna av allman osdkerhet p &
investeringsvolymen & heller inte entydiga. En nyligen genomford
studie for tillverkningsindustrin i USA finner att en 6kning med 10
procent i mattet for osdkerhet leder till en minskning av
investeringarna med 1,4 procent.™  Studier av hur just
valutakursosakerhet paver kar investeringarna ar tyvarr fataliga. Ett
par studier visar pa negativa effekter for USA respektive Europa,
ett par studier pd sma och statistiskt e sakerstéllda effekter fo r
USA, samt ytterligare en studie for USA pa positiva effekter.

Slutsatsen blir att direktinvesteringar — liksom utrikeshandel —
troligen paverkas mycket litet av kortvariga
valutakursfluktuationer. Det bor dock understrykas att denna

1 Leahy & Whited (1995).
5 Goldberg (1993), Bell & Campa (1991), Wihlborg (1993), Goldberg & Kolstad
(1994) respektive Campa & Goldberg (1995).
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slutsats troligen inte géller nér det & fraga om mera langvariga
svangningar i de nominella och darmed i de reala véaxelkurserna .
Sadana kan ha stora och negativa effekter pa utrikeshandel ,
direktinvesteringar samt produktion och sysselséttning i den
konkurrensutsatta sektorn.

Ett exempel palangvariga och stora variationer i vaxelkurserna
ar apprecieringen av den amerikanska dollarn med ca femti o
procent mot ett genomsnitt av utléndska valutor 1980-85, vilke t
skapade mycket stora problem fér den amerikanskaindustrin. Ett
annat exempel & de stora och flerdriga svangningarna i kronan s
reala vaxelkurs sedan 1975. Kronan kan sigas ha varit dvervérderad
fran 1975 och fram till 1981 (trots tre mindre devalveringar 1976
och 1977), undervarderad i ndgra ar efter devalveringarna 1981 och
1982 pa sammanlagt tjugofem procent, dvervarderad aren krin g
1990 efter flera & av hoga l6nedkningar och undervéarderad 1993-
95 efter deprecieringen i november 1992. De samhéllsekonomiska
kostnaderna av en sadan utveckling kan vara stora. N&r valutan ar
overvarderad dasindustrikapacitet oc h arbetskraft ut som kan klara
sig vid en mer norma real véxelkurs. N&r valutan & undervérderad
kan foretag och branscher med daliga konkurrensforutséttninga r
expandera och hindraexpans on i féretag och branscher med béttre
forutsattningar pasikt. Med en mera stabil real véaxelkurs hade den
ekonomiska utvecklingen i Sverige under de senaste tjugo are n
troligen blivit béttre.

Effekter parantenivan

En annan kana genom vilken valutakursosdkerhet kan paverk a
omfattningen av investeringarna i Sverige & via rantenivan .
Svenska nominella réntor kan i princip ses som summan av tr e
komponenter: (1) motsvarande utlandska rantor; (2) den vantad e
forandringen (deprecieringen) av den nominella véaxelkursen under
perioden (vilken palang sikt bestdms av skillnaden i inflationstakt
mellan Sverige och landet i fraga); samt (3) en riskpremie fo r
ovantade vaxelkursfor andringar (som i sin tur palang sikt beror pa
risken for ovantade variationer i inflationstakten i forhdllande til |
utlandet).

Enligt resonemanget ovan & de forvantade reala réntorna
(nominella réntor minus férvantad inflation) bestdmda av
motsvarande utldndska rantor plus en riskpremie for ovantad e
vaxelkursandringar. Det & framf 6r allt dessa forvantade realréntor
som har betydelse fér sparande och inv esteringar, inte de nominella
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rantorna. Huruvida investerare som finansierar sig i Sverige far
hogre forvéantade realrantor én vad som & fallet utomlands bero r
med andra ord pa storleken pa riskpremien. De riskpremier so m
uppskattats i ett stort antal empiriska studier med olika metode r
samt for olika lander, tidsperioder och valutakurssystem &r
emellertid i regel sma.*® De uppskattningar som gjorts for Sverige
visar ocksa pa relativt smariskpremier; de tycks vara mindre &n 0,5
procentenheter.'” Det finns dock en pagaende diskussion om dessa
studier verkligen lyckats fanga riskprem ierna pa ett réttvisande sétt.

Resonemanget ovan innebér att de forvantade realrantorna i
Sverige varit endast obetydligt htgre ani t ex Tyskland. Daremot
har de realiserade realréntorna (de nominella rantorna minus den
faktiska inflationstakten) varit betydligt hogre én i Tyskland oc h
andra lander de senaste aren. Detta beror pa att den faktisk a
inflationstakten i Sverige varit 18gre 8n den forvantade. Detta bor
dock varaett 6vergdende fenomen. Om inflationstakten &r stabil en
langre tid kan man vanta sig att den forvantade inflationstakten sa
smaningom anpassar sig till den faktiska. Diagram 4.2 visar att den
realiserade realréntan i Sverige (pa 5-ariga statsobligationer) legat
mellan 7 och 8 procent de senaste tva dren och varit nastan dubbelt
sa hog som motsvarande rantai Tyskland.

Diagram 4.2: Den faktiska realrantan (den nominella réantan minus de
faktiska inflationstakten) i Sverige och Tyskland

procent

t t t t t t
990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

------ Tyskland
Sverige

Kallor: Riksbanken (femériga statsobligationer); IMF, International Financial
Statistics (KPI)

16 Se gversikten av Hodrick (1987).
17 Blix (1996), Dillén (1996) och Sellin (1996).
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Slutsatsen av resonemanget &r att effekterna pa den svenska for -
vantade redrantan av en 6vergang till en gemensam valuta bor vara
sma eftersom riskpremien troligen &r liten. Investeringsvolyme n
bor darfor inte paverkas mer &n marginellt. Det & dock majligt att

de hoga realiserade realrantorna de senaste aren kan ha haft e n
dampande effekt pa investeringarna genom att de har paverkat
foretagsvinsterna i negativ riktning. Denna effekt bor dock var a
temporér och férsvinna nér den forvantade inflationstakten val har

anpassat sig till den faktiska.

4.3 Konkurrenseffekter

Ett vanligt argument for den monetéra unionen, som bl a framgar
av det tidigare citatet frn kommissionens utvardering av de n
monetéra unionen, & att en gemensam valuta underléttar
prigémforelser mellan olikalander och darfor bidrar till att starka
konkurrensen pa den inre marknaden. Aven om argumentet ar
riktigt &r det svart att tro att denna effekt skulle ha ndgon storr e
betydel se. Den helt 6vervagande delen av forsdljning och inkd p
Over grénsernagors av f Oretag. FOr dessa borde kostnaderna for att
rakna om priser till samma valuta vara obetydliga. Den
huvudsakliga kostnaden vid prisjamforelser & sdkerligen inte
omrakningen till en gemensam valuta, utan inforskaffandet av
information om prisernai sig. Dettavisast ex av att prisernap a
identiskt lika kapitalvaror, med identisk service och identisk a
garantier, kan skilja sig avsevért mellan butikernai samma stad ,
eller av att en given varukorg kan skiljasig i pris med ungeféar 20
procent mellan tva livsmedelshallar som ligger vagg i végg.

Det & ocksa tankbart att storre mojligheter till jamforelse r
mellan landerna kan medféra samhéallsekonomiska kostnader .
Vilken blir t ex effekten pa lonebildningen nar det blir mer a
uppenbart att skillnaderna i 16n &r stora mellan olika lander fo r
arbetskraft med ungefér samma arbetsup pgifter? Man kan téanka sig
att de s k avundsjukeffekter som ofta anses driva pa
[6neutvecklingen inom lander kan komma att f Orstérkas av liknande
effekter pA EU-niva.™® Pissarides patalar i sin underlagsrapport till
utredningen risken for att Iontagarnai |&glonelander pa grundval av

8 Dagens Nyheter (1996).
9 Setex Oswald (1979).
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jamforelser med hoglonelander ska lyckas genomdriva sa stor a
|6nedkningar att detta kommer att skapa arbetsl dshet.

Ett helt annat argument for att en gemensam valuta skulle vara
konkurrensbefrdmjande &r att det med olikav alutor finns en risk for
att forandringar av vaxelkurserna kan utlésa protektionistiska at-
garder som urholkar den inre marknaden. Tanken & att sddan a
forandringar av konkurrensldget kan uppkomma att de lander som
upplever sig ha en Overvérderad valuta kan frestas att infér a
handelshinder av olika slag. Argumentet har funnits med i
diskussionernaom ett refor merat valutakurssamarbete f6r 1&nderna
utanfor den monetéra unionen, ett sk ERM 2. Vissalander, bl a
Frankrike, anser att ett sddant samarbete ska vara obligatoriskt for
de utanforstadende landerna for att risken for s k konkurrensdepre-
cieringar ska reduceras.

Slutsatserna ovan & emellertid inte s@vklara. Resonemange t
kan némligen véndastill sin motsats. Med en gemensam valuta kan
stérningar som drabbat ett enskilt land inte | &ngre motverkas genom
en anpassning av den nominella valutakursen. N&r anpassningen i
stéllet koncentrerastill den reala delen av ekonomin, kommer den
sannolikt att bli mer utdragen och medféra stérre samhallseko -
nomiska kostnader, t ex i form av arbetsldshet vid en recessions -
storning (se kapitel 8). Detta kan gora att 1&nder som drabbas av en
negativ storning ser sig tvingade att skydda sin konkurrensutsatt a
sektor genom att till gripa olika atgarder for att begrénsa sin import
och framja sin export.

Trots invandningen ovan menar vi anda att stabila kostnads -
relationer mellan EU-landerna kan minska risken fér att deninr e
marknaden ska hotas av protektionistiska dtgéarder. Med nationella
valutor blir med al sannolikhet penningpolitiken och
finanspolitiken mindre samordnade &n vad fallet & med en
gemensam valuta och centralbank. Detta kommer forr eller senare
att ledatill foérandringar av de nominella vaxelkurserna. De hastiga
och ibland stora forskjutningar av relativa kostnader som dett a
innebér riskerar att utlosa dtgéarder pa det nationella planet so m
underminerar den i nre marknaden. Erfarenheterna fran det globala
regelsystemet for utrikeshandeln, GATT, visar att dennarisk inte
kan negligeras. Systemet &r utsatt for en standig erosion, eftersom
samspelet mellan politik och eko nomi i de enskilda landerna har en
stark tendens att generera ny protektionism och nya subventione r

% Pissarides (1996).
2 Genberg (1989).
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som snedvrider konkurrensen mellan landerna. En sadan tenden s
finns sakerligen ocksd inom EU och den kan komma att forstarkas
om kostnadsrel ationerna mellan landerna &r instabila.

Det finns ytterligare en aspekt pa frdgan om den monetér a
unionen kan leda till 6kad eller minskad protektionism, namlige n
vilka effekterna kan bli pd EUs handelsférbindelser med
omvéarlden. Den gemensamma vautan och samordnade
penningpolitiken kommer att ge EU-landerna ett samfallt intresse
nér det gdler valutans stdlining i vérldsekonomin. Det
gemensamma intresset ger EU-landerna storre forhandlingsstyrka
an tidigare. EU-landerna kommer sannolikt att utnyttja dett a
gentemot de andra stormakternai vérld sekonomin, USA och Japan.
Tidigare har USA haft ett domi nerande inflytande bland de sk G-7
landerna. Med EUs oOkade styrka kan folja en okad risk for
konflikter och déarmed for 6kad protektionism i olika former mo t
lander utanfor EU.

4.4 Effekter av lagre inflationstakt

Vi diskuterar i kapitel 6 om det kan var a svarare att uppratthallalag
inflation ifall Sverige stér utanfér den monetéra unionen an ifall vi
deltar. Det kan darfor vara av intresse att diskutera storleken pa de
samhéllsekonomiska vinster som en l&gre inflationstakt kan
medfora (se ocksd avsnitt 3.1 for en principiell genomgang).

Den empiriska forskningen om de samhéllsekonomiska kost -
nadernaav inflation finner i allménhet att de &r relativt smavid att
en mattlig inflationstakt — under 10 procent. ?* Den amerikanske
ekonomen Martin Feldstein har emellertid nyligen gjort en
berdkning for USA av de samhéllsekonomiska vinsterna av at t
sankainflationstakten fran 4 till 2 procent som ger resultatet att en
relativt liten forandring kan ha betydande effekter &ven vid en
méttlig inflationstakt.  Skillnaden mellan Feldsteins berakning och
tidigare berdkningar & att denne i hogre grad beaktar de
snedvridande effekter pa resursanvandningen som ett nominalistiskt
skattesystem (dvs ett system som baserar beskattningen pa
nominellainkomster utan hansyn till inflationstakten) har.

Feldstein studerar fyra olika effekter av lagre inflation: (1) p &
hushdllens sparande och konsumtion éver t iden; (2) pa fordelningen

% Set ex Fischer (1981).
= Feldstein (1996).
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mellan bostadskonsumtion och annan konsumtion; (3) pa fordel -
ningen mellan inflationsskatt och andra skatter; samt (4) pade
samhdllsekonomiska kostnadernatill foljd av statsskuldsrantorna.

(1) Beskattningen av kapitalinkomster och kapitalvinster for
hushdllen grundar sigi USA (liksom i Sverige) pa nominella
inkomster. Harigenom kan inflation komma att snedvrid a
hushalens sparande. Ju hogre inflation, desto hogre blir den
effektiva skatten pa sparande eftersom dven den del av
kapitalinkomsten  eller  kapitalvinsten som  utgor
kompensation for inflationen beskattas. En sankning av
inflationstakten minskar dérfér denna snedvridning i
fordelningen mellan konsumtion och sparande och ger en
samhéllsekonomisk vinst. En lagre inflation minskar
emellertid ocksa skatteintékterna. Under forutséttning at t
skatteintakterna maste hdllas konstanta for att finansiera en
viss niva pa de offentliga utgiftern a, maste beskattningen cka
paannat hall. Detta forvarrar andra snedvridningar till foljd
av skattesystemet, vilket medfér en samhéllsekonomis k
kostnad. Vilken av effekterna som Gvervager beror bl ap &
ekonomins struktur, skattenivaerna i utgangslaget och
antaganden om hur de olika aktérernai ekonomin reagerar
paforandringar. Feldstein kommer fram till att den positiva
effekten av minskade snedvridningar till foljd av tva
procentenheters |&gre inflation Overvdger och ger en
samhallsekonomisk vinst pa ca 0,9 procent av BNP.

(2) Inflation stimulerar vidare bostadskonsumtion i form av
egnahem och bostadsrétter eftersom nominella rantor p a
bostadslan & avdragsgilla. Konsumtionen stimuleras ocksa
av att den effektiva beskattningen av kapitalinkomster oc h
kapitalvinster tkar vid hogre inflation (se ovan), efterso m
detta gor sparande mindre attraktivt. En sénkning av infla -
tionstakten minskar darfor "6verkonsumtionen” av boende ,
vilket & en samhdll sekonomisk vinst. Samtidigt okar skatte-
int&kterna till f6ljd av minskade rénteavdrag hos bostads -
konsumenterna, vil ket tillater skattesankningar pa andra hall
som minskar snedvridningarna av andra skatter och dérmed
ger en indirekt samhallsekonomisk vinst. Den totala sam -
héllsekonomiska vinsten av tva procentenheters lagre
inflation av detta beréknas av Feldstein till ca 0,2 procent av
BNP.

(3) En sankning av inflationstakten fran fyra till tva procen t
medfor lagre kostnader for att halla pengar som transak -
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tionsmedel (l&gre "skosulekostnader") (se avsnitt 3.1). Den
samhdllsekonomiska vinsten av detta & dock enligt Feldstein
mycket blygsam, 0,02 procent av BNP. Mot detta ska vagas

de samhéllsekonomiska ef fekterna av forandringar i beskatt-

ningen. Skatteinkomsterna minskar genom att inflations -
skatten sénks samt genom att placeringar i produktiva till -
gangar, vars avkastning beskattas, minskar till forman fo r
kontantinnehav. De skattedkningar som ska kompensera for

detta beréknas av Feldstein skapa samhallsekonomisk a
kostnader pa 0,05 procent av BNP. Nettoeffekten av lagr e
inflationsskatt &r sdledes, enligt Feldstein, en samhallseko -
nomisk kostnad pa 0,03 procent av BNP.

(4) Slutligen leder en sankt inflationstakt till att den effektiv a
beskattningen av hushallens ranteinkomster pa statspappers-
innehav minskar, vilket maste kompenseras av Okad
beskattning pa andra hdll med snedv ridande effekter. Med en
skuldkvot pa 50 procent (statsskuld dividerad med BNP)
ber&knas den samhéllsekono miska kostnaden av en sénkning
av inflationen till foljd av dettatill 0,1 procent av BNP.

Slutresultatet av Feldsteins berdkning &r att en sénkning av infla -
tionstakten fran 4 till 2 procent i USA skulle leda till en alig
samhallsekonomisk vinst pa ungefar 1 procent av BNP. Feldstein
provar resultatets kanslighet for andringar i olika antaganden oc h
finner att vinsten varierar mellan 0,7 och 1,6 procent av BNP.

Det finns anledning att vara forsiktig med att dra slutsatser fran
Feldsteins kalkyl, eftersom den endast & en av manga och finne r
betydligt storre vinster av |13g inflation &n som vanligtvis &r fallet.
Vi har anda valt att redovisa den utforligt som ett exempel pa at t
det gar att finna stod for betydande samhallsekonomiska vinste r
aven av sma sankningar av inflationstakten. Detta forutsatter dock
ett nominalistiskt skattesystem. | princip gar det att konstruera ett
realt skattesystem, som endast beskattar kapitalinkomster oc h
kapital vinster utdver vad som & kompensation for inflationen och
som darfér eliminerar huvuddelen av vinsterna av att sank a
inflationstakten. De praktiska svarigheterna med sddana
skatteregler kan dock vara mycket stora. Det & formodlige n
forklaringen till att inget industriland har en heltdckande indexering
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i frdga om kapitalinkomstbeskattningen och nar det géler
avskrivningar.?

# Feldstein (1996) diskuterar merai detalj vilka problemen med en real kapitalin-
komstbeskattning &r.
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4.5 Seignorageeffekter

De lander som blir medlemmar av den monetéra unionen far véaxla
in sina valutor till den gemensamma valutan hos ECB. ECB s
vinster krediteras varje deltagande land med en andel som bestdms
av respektive lands BNP- och befolk ningsandelar (med samma vikt
for bada). For de lander som fore intradet haft ungefar samm a
inflationstakt som unionen kommer att ha och samma relation
mellan penningmangden och BNP bdr seignorageinkomsterna bl i
ungefér desamma som nu (se avsnitt 3.1). De lander som, pa grund
av att betalningssystemet &r underutvecklat, har en relativt sto r
penningmangd missgynnas. Sverige tillhér dock inte denna
kategori.

Det & emellertid ocksa majligt att deltagarlanderna i den
monetéra unionen tillsammans kan fa en viss 6kning av sina
seignorageinkomster. Den gemensamma valutan bor namligen f &
mycket storre betydelse i vérldsekonomin &n vad de enskild a
valutorna sammantagna har i dag for ekonomiska transaktioner och
som reservvaluta utanfér den monetéra unionen. Innehav av eur o
utanfor den monetéra unionen kan darfor komma att 6ka och g e
ECB storre seignorageinkomster. Storleken av dessa ar praktisk t
taget omajlig att berékna eftersom den bl a beror pd en mang d
mycket svarbedombara faktorer, som teknisk utveckling ino m
betalningssystemet, samt i vilken utstrdckning som den gemen -
samma valutan ersatter andra valutor. Kommissionen gjorde éanda
ett forsok och berdknade att vinsten av den gemensamma valutans
stallning som internationell transaktions- och reservvaluta sa
smaningom kommer att uppga till motsvarande 0,045 procent av
EU-l&ndernas totala BNP. For Sveriges del motsvarar detta knappt
0,8 miljarder kronor per &r. Detta & emellertid inte en effek -
tivitetsvinst, utan en omfordelning fran andra reservvalutalander.

4.6 Slutsatser

Detta kapitel har behandlat vilka samhéllsekonomiska effektivitets-
effekter som ett deltagande i den monetéra unionen kan ge upphov
till. De aspekter som belysts géller kostnader for valutavéxling och
valutakurssakring, effekter pa handel, investeringar och rantor, pa-
verkan pa konkurrensen pa den inre marknaden samt samhélls -
ekonomiska vinster av en |&g inflationstakt. Strévan har varit at t
forsoka ge en uppfattning om storleksordningen pa effekterna. Det
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& mgjligt att den monetéra unionen kan spela en roll nér det géller
resursanvandningen pa flera andra sétt, t ex néar det galler
ekonomisk tillvéxt. Utredningens beddmning & emellertid att
kunskapd &get inte tilldter forsok till kvantifiering av andra effekter
an dem som vi tagit upp.

Slutsatserna kan sammanfattas som foljer:

(1) Kostnaderna for valutavéxling och valutakurssakring
kommer att reduceras. Inom den finansiella sektorn kan
resursbesparingen for Sveriges del uppga till 0,1 — 0,2
procent av BN P &rligen. Detta motsvarar for narvarande 1,7
— 3,4 miljarder kronor. Uppskattningen beror pa hur manga
lander som deltar i den moneté&ra unionen. De
resursbesparingar som kan géras i foretag och inom den
offentliga sektorn & svéra att berdkna men torde knappas t
Overstiga besparingarna i den finansiella sektorn.

(2) Handel samt reala och finansiella investeringar mellan
landernai den monetéra unionen paverkas sannolikt mycket
litet av att osdkerheten till foljd av kortvariga vaxelkurs -
variationer forsvinner.

(3) Beslut om investeringar och sparande fattas formodligen i
huvudsak pa grundva av forvantade langa reala rantor
(nominellaréntor minus forvantad inflationstakt). Forvantade
langa realréntor i Sverige skiljer sig — till skillnad fran d e
realiserade realrantorna (nominalrantorna minus faktisk
inflation) — enligt olika berékningar mycket litet fran
motsvarande utlandska. Ett intr&de i den monetéra unione n
sanker formodligen den forvantade realrantenivan nagot ,
men effekten & sannolikt liten. Pa denna punkt finns dock en
betydande osékerhet.

(4) Det & mgjligt att konkurrensen inom den monetéra unionen
kan forbéttras nér priserna uttrycks i samma valuta, me n
effekten & formodligen inte sérskilt st or. Déaremot kan risken
for protektionistiska aterfall som hotar den inre marknaden
minska om hastiga forskjutningar av konkurrensléaget int e
langre kan kommatill stdnd genom valutakursrorel ser.

(5) Ett deltagande i den monetéra unionen kan medfdra at t
inflationstakten blir l&gre &n om Sverige star utanfor. Det &
svart att uppskatta vinsterna av en mindre sankning av
inflationstakten. Tidigare berékningar har tytt pd sma
effekter. Men det & mgjligt att effektivitetsvinsterna kan
vara betydande om inflation i kombination med ett
nominalistiskt  skattesystem (som inte  anpassar
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skatteskalorna till inflationen) skapar en snedvridning i
resurfordelningen mellan konsumtion och investeringar.
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5 Makroekonomiska storningar
och penningpolitiken

Tva troliga makroekonomiska konsekvenser av en europeis k
monetar union stélls ofta mot varandra. A ena sidan kan ett
medlemskap i unionen innebaraatt maet om I&g inflation far storre
trovérdighet. A andra sidan innebar forlusten av penningpolitis k
sialvstandighet minskad stabiliseringspolitisk handlingsfrihet oc h
darmed en risk for storre svangningar i produktion och syssel -
séattning. Trovéardighetsargumentet behandlas utférligt i nast a
kapitel. Har koncentreras diskussionen pa vardet av en sjalvstéandig
penningpolitik for att kunna motverka olika makroekonomisk a
storningar. Detta innebér att kapitlet inriktar sig pa ténkbar a
nackdelar med en monetér union. Dessa ska vagas mot eventuella
fordelar som vi behandlar i andra kapitel.

Avsnitt 5.1 diskuterar varfor pen ningpolitisk sjélvstandighet kan
vara onskvéard och varfor ett deltagande i en monetér union me d
odterkalleligt fasta valutakurser inte ger ndgot utrymme for en
gdvstandig penningpolitik. Avsnitt 5.2 beskriver effekterna av
makroekonomiska storningar for ett enskilt land som Sverige och
hur effekterna skiljer sig & beroende paom vaxelkursen kan andras
eller inte. Vilka faktorer som avgor huruvida olika lander/regioner
bor bedriva en gemensam penningpolitik, dvs bilda en moneta r
union, behandlas i avsnitt 5.3. Diskussionen belyser sava fragan
om en monetér union & brafér EU ( eller snarare vilka lander inom
EU som — ur stabiliseringspolitisk synvinkel — &r lamplig a
medlemmar) som fragan om ett deltagande &r bra foér Sverige.

Ett vanligt argument mot rorliga valutakurser &r att de kan leda
till stora kurssvangningar som i sig kan skapa makroekonomisk a
obalanser. Detta argument for fastavalutakurser och monetér union
diskuteras i avsnitt 5.4. | avsnitt 5.5 redovisas slutligen var a
slutsatser om de stabiliseringspolitiska aspekterna pa forlusten av
penningpolitisk sjédvsténdighet i en monetér union.
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5.1 Penningpolitik i en 6ppen ekonomi

Utgangspunkten for varje diskussion av de stabiliseringspolitisk a
aspekterna pa EUs valutaunion bor vara att en rorlig — eller i varje

fall justerbar — valutakurs & en nodvandig forutsdttning for
penningpolitisk sjalvstandighet. Harav foljer att det enskilda med-

lemslandet i en monetér union inte har ndgra majligheter att foraen
egen penningpolitik. Enligt vedertagen teori beror konsekvenserna
av detta pa vilket tidsperspektiv. man anldgger. Dessa
grundldggande aspekter diskuterasi detta avsnitt.

Penningpolitiken pa lang sikt

| ett enskilt land med rorlig vaxelkurs bestammer penningpolitiken
den inhemska penningmangden. Den paverkar i sin tur priserna pa
den inhemskavalutan i férhdllandetill andralanders valutor (nomi-
nella valutakurser), priserna pa arbetskraft (nominella l6ner) samt
priserna pa andra varor och tjanster (den allménna prisnivan). Det
finns emellertid inte nagon anledning att tro att penningmangdens
niva har négon langsiktig betydelse for relativpriserna mellan olika
varor och tjanster (forhdllandet mellan olika priser) eller
reallénerna (de nominella I6nerna métta i forhallande till nago t
prisindex). Harav foljer att inte heller andr as k reala variabler, som
kapacitetsutnyttjande och arbetslGshet, bor paverkas pa lang sikt .
En vanlig utgangspunkt i nationalekonomisk analys &r att de reala
variablerna sedda dver langre tid bestdms av foretagens produk -
tionsmajligheter och hushdllens véarderingar av sin konsumtion .
Om Riksbanken fordubblar méangden kronor i ekonomin, utan at t
ndgra andra forhadllanden &andras, bor ala priser métta i krono r
fordubblas. Den allménna pris- och [6nenivan stiger pa sikt med
hundra procent och kronans véarde i forhdllande till andra valuto r
halveras. Men produktion, sysselsdttning, produktivitet och
realloner forblir desamma. Denna formodade egenskap hos det
ekonomiska systemet brukar kallas fér principen om pengars
neutralitet. *

Enligt tesen om pengars neutralitet leder alltsa en 6kning av
penningméangden i Sverige till en vardeminskning av kronan i

! Begreppet forklaras utforligare av t ex Patinkin (1992) och i larobocker i
makroteori, t ex Burda & Wyplosz (1993). Se aven kapitel 8, dér vi diskutera
risken for att uppgéngar i arbetsldsheten blir bestdende. Om s &r fallet ken
penningpolitiken f& langsiktiga konsekvenser for sysselsattningsnivan.
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forhdlande till andra valutor, men detta har inte ndgra langsiktiga
effekter pat ex svenska foretags konkurrenskraft i forhallande till

utlandska foretag. Kronans vardeminskning gentemot D-marke n
motsvaras exakt av hojningen av prisnivani Sverige jamfort med
i Tyskland.? Under i dvrigt oférandrade forhdllanden speglar alltsa
forandringen i vaxelkursen mellan tva landers valutor pa lang sikt

— vilket i praktiken torde réra sig om fem till tio & — skillnaden i
inflationstakt.® Detta innebér att penningpolitik som inriktas pa att
den nominella véxelkursen ska vara fast inte samtidigt kan
anvandas for att bestdmma en nationell inflationstakt som avviker

fran omvérldens.

Penningpolitiken pa kort sikt

Pakort sikt & nominellaloner och en del réantor trogrorliga, liksom
nominella priser pa manga enskilda produkter. Villkoren i
|6neavtal, |anekontrakt, prislistor och offerter ligger av olika ska |
ofta fasta for en bestamd period framédt. Detta medfor att
penningpolitikens genomslag pa valutakurser, vissa rantor och den

almanna prisnivan far kortsiktiga effekter pa efterfragan och utbud
pamarknadernafor varor och tjanster, arbetskraft och kapital. Nar

Riksbanken sénker sin  (nominella) styrranta och oOkar
penningmangden, fall er ocksa de korta realrantorna och stimulerar
investeringar och konsumtion. (D e l&nga réntorna kan déremot inte
paverkas pa samma sétt utan bestams av de finansiell a
marknadernas forvantningar om vilka korta rantor som kommer att
gdlai framtiden.)* L&gre korta rantor innebér vidare att kronkursen
faller. Det leder til| att svenska varor blir billigare i forhallande till

andralanders och att exporten 6kar. Hur varaktiga dessa effekter &r
beror pa hur snabbt I6ner och priser éndras vid férandringar i
penningpolitiken. Normalt réknar man med att det tar minst ett par

ar for 16ner och priser att anpassa sig. Pa kort sikt (inom loppet av
nagot eller ett par ar) kan darfor penningpolitiken ha betydand e
effekter pa produktion och sysselsdttning. Darmed blir
penningpolitisk sjélvstandighet central i ett stabiliseringspolitisk t
perspektiv.

2 Detta brukar kallas for kopkraftsparitet .

3Enligt Frankel & Rose (1995) halveras avvikelser frén kopkraftsparitet p& ungefar
fyradr.

* De forvantade framtida kortrantorna beror i sin tur pa férvantningar om den
framtida penningpolitiken.
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Vid ett deltagande i en monetér union med odterkalleligen fasta
valutakurser kommer rantan pafinansiellatillgangar i olika lander
att vara densamma, forutsatt att tillgangarna ar likai andra avse -
enden som 16ptid, likviditet och kreditr isk. Rénteskillnader kommer
snabbt att utjamnas genom arbitrageverksamhet pa de finansiell a
marknaderna. Om ranteléget vore hogre i Sverige, skulle kapital
lanas upp i Tyskland och placeras i Sverige, till dess den okad e
efterfragan pa kredit i Tyskland och det dkade utbudet i Sverig e
eliminerat ranteskillnaden.

Med en rorlig véxelkurs — vilket géller i dag mellan kronan och
D-marken — kan emellertid ranteskillnader uppkomma. Hur stor a
dessa & beror pa vilka véxelkursforandringar som forvantas i
framtiden. Rantan pa en svensk obligation kan vara htgre an paen
tysk, om kronans varde i forhdlande till D-marken forvanta s
siunka. En placering i Tyskland till 5 procents arlig ranta ger
samma forvantade avkastning som en placering i Sverige till 8
procents ranta, om kronans vérde véntas falla med 3 procent under
aret.

Sa lange valutakursen &r rorlig kan sdlunda penningpolitiken i
ett land paverka den inhemska réantan. Sverige kan ha en |agre ranta
an omvarlden om Riksbanken for en sddan politik att kronan
forvantas stiga i véarde och vice versa. Den penningpolitisk a
sidvstandigheten kan alltsd anvandas till att bestdmma en viss
onskvard ranteniva, forutsatt att man & beredd att acceptera d e
valutakursférandringar  som detta innebar. Na&got enkelt
tumregelméssigt samband mellan ranta och valutakurs finns
emellertid inte, eftersom dagens kurser beror pa forvantningar om
framtida valutakurser och framtida penningpolitik.

En expansiv penningpolitik i Sverige, dvs sankta kortrantor ,
leder till minskad efterfragan pa svenska vardepapper och et t
omedelbart fal i kronkursen, under fOrutséditning att
forvantningarna om framtida vaxelkurser inte paverkas. En
sankning av réantan i Sverige under den i Tyskland kraver att
valutamarknaden véntar sig en framtida appreciering av kronan (sa
att placerare i svenska vardepapper pa detta sétt kompenseras fo r
den lagre rantan) . Foljaktligen maste en svensk rantesankning leda
till ett sd stort omedelbart kursfall pa kronan att den s& smaningom
véntas stiga i vérde igen.> Men om penningpolitiken leder til |

® En bra diskussion av denna mekanism &terfinns i t ex Krugman & Obstfeld
(1994).
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andrade forvantningar om den framtida véxelkursen blir de
omedel bara effekterna pa kronkursen svara att bedéma.

Hur bestdams da valutakursforvantningar? | ekonomisk analy s
utgar man numerai regel fran att forvantningarna grundas pa al |
tillgénglig information om ekonomins funktionssétt och politikens
utformning. Man bor enligt diskussionen om penningpolitiken s
langsiktiga effekter ovan véanta sig att kronans langsiktiga vard e
bestéms av hur férhallandet mellan ut bud och efterfrégan pa kronor
utvecklasi framtiden. En rimlig forvantan &r att kronan kommer att
falai vérde om penningpolitiken vantas bli m er expansiv framover.
Detta leder till en minskad efterfragan pa svenska obligationer och
svensk valuta redan i dag och féljaktligen till en omedelbar
depreciering av kronan.

Det faktum att forvantningar om framtid a
valutakursforandringar paverkar efterfrdgan pa valutor och
valutakurser redan i dag, innebér att det kort siktiga penningpolitiska
handlingsutrymmet paverkas av den langsiktiga penningpolitiken.
Om ett antal landers centralbanker bestammer sig for att hall a
valutakurserna fasta— som tidigare inom Bretton Woods-systemet
och ERM — maste deras ekonomiska politik stamma 6verens med
detta mal pa kort sdval som lang sikt. Ett system med "fasta, men
justerbara" valutakurser ger dock, till skillnad fran en monetar
union, viss begransad gdvstandighet for penningpolitiken .
Eftersom det rader osékerhet om den exakta tidpunkten for oc h
storleken pajusteringarna, kan pen ningpolitiska dtgéarder kortsiktigt
paverka rantor och valutakursforvantningar, &en om
valutakurserna temporart halls fasta.

Sammanfattningsvis medfor en rorlig valutakurs langsikti g
penningpolitisk salvstandighet sa till vida att det enskilda lande t
kan bestamma en egen nationell inflationstakt. Denna saknar
emellertid betydelse for kapacitetsutnyttjande och sysselséttnin g
Over langre perioder. Enrorlig — eller potentiellt rorlig — valutakurs
tilldter emellertid den inhemska penningpolitiken att spela en
stabiliseringspolitisk roll. Eftersom I6ner och priser &r trogrorliga
har penningpolitiken pa kort skt betydande effekter pa
sysselsdttning och produktion. Kapitalets internationella rérlighe t
innebar dock att penningpolitiken inte kan bestamma mal o r
valutakursen och rantenivan som & oberoende av varandra eller
kortsiktigamal utan sammanhang med de |angsiktiga stravandena. ®

© Att réanteskillnaden mellan Sverige och omvérlden exakt motsvaras av den
forvantade valutakursférandringen férutsatter att svenska och utlandska placerare
inte kraver négon riskpremie nér de placerar i en tillgang med valutarisk. Den
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5.2 Vautapolitik och effekter av makroekonomisk a
stérningar

Anledningen till att man vill kunna vidta penningpolitiska atgarder
ar en 6nskan om att motverka de stérningar som ekonomin kan
drabbas av. Det & ett centralt ekonomisk-politiskt mal att
stabilisera centrala makroekonomiska variabler som konsumtion ,
investeringar, BNP, sysselsittning osv. Vilken penningpolitik som
& onskvard beror emellertid pa vilken typ av stérning som drabbar
ekonomin.

Effekter av olika stérningar

Den ovanligt djupa svenska lagkonjunkturen under 1991-1993 utgor
ett skolexempel pa vérdet av penningpolitisk sjavstandighet. Lag-
konjunkturen utmarktes av en dramatisk uppgang i sparandet oc h
ett kraftigt fall i efterfragan (totalt i storleksordningen 10 procent
av BNP).

Nar efterfrdgan i Sverige s6nk i forhallande till efterfragan i
omvarlden, behdvde priset pa svenska varor och tjanster siankas i
forhallande till utlandska om produktion och sysselséttning skulle
kunna stabiliseras (det krdvdes m a o en rea depreciering) .
Eftersom penningpolitiken i andra lander var inriktad pa lag
inflation maste relativprisforandringen kommattill sténd antinge n
genom nominella prissénkningar i Sverige, dvs deflation, eller
genom en vardeminskning (depreciering) av kronan i forhdlland e
till utlandska valutor. | ett sddant I&age avgor penningpolitiken s
inriktning hur anpassningsprocessen kommer att gatill.

Nér aktiviteten i Sverige gar ner, minskar behovet av pengar
som anvandsi utbytet av varor och tjanster. Detta skapar tendenser
till rantesankningar (s att det blir mindre dyrt att halla pengar i
stallet for rantebarande vardepapper) och till ett fall i priset p a
kronor i forhallande till andra valutor, dvs en depreciering av
vaxelkursen. Om Riksbanken vill hdlla rantan och valutakurse n
konstant, blir den tvungen att minska utbudet av pengar. Sa
smaningom kommer da priser och l6ner i Sverige att otk a

empiriska forskningen tyder pa att riskpremier férekommer, men kunskapen am
deras storlek och bestdmningsfaktorer & séliten att vi bortser fr&n dem ovan (se
ocksd avsnitt 4.2).
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langsammare eller kanske rent av att sjunka. Men det finns
anledning tro att en sadan deflationsprocess blir utdragen och at t
kostnadernai form av arbetsldshet blir hoga.

Alternativet till denna politik &r att Riksbanken sanker réntan .
Detta & majligt sd lange vi inte & med i en monetar union. For att
en rantesankning i Sverige ska vara forenlig med jamvikt pad e
finansiella marknaderna maste kronan depreciera. Om priserna pa
svenska och utlandska produkter & ofdréndrade i respektive valuta,
leder en depreciering av kronan till att svenska produkter bli r
billigarei forhallande till utlénd ska och svenska producenter vinner
marknadsandelar. Anpassar Riksbank en rantan och valutakursen pa
detta sétt, lindras effekterna av minskad efterfragan i Sverige och
fallet i produktion och sysselséttning blir mindre &n annars.

Man kan sdledes se deprecieringen av kronan 1992-93 som en
logisk penningpolitisk reaktion pa den svenska lagkonjunkturen .
Deprecieringen skedde visserligen efter det att spekulation mo 't
kronan tvingade Riksbanken att 6verge den fasta véxelkursen (s e
vidare kapitel 12). Det torde dock i dag vara en allmént accepterad
uppfattning att krisen hade blivit &nnu djupare om Riksbanken hallit
fast vid den fasta kronkursen, eftersom minskningen av inhems k
efterfragan blev storre an vad de flesta hade forutsett. Det viktiga
budskapet ar att forandringar i valutakursen kan vara befogade ur
stabiliseringspolitisk synvinkel (&ven om de ibland framtvingas av
"marknaderna’).

Ett annat exempel pa hur vaxelkursfo randringar kan behovas for
att stabilisera ekonomin & Tyskland i borjan av 1990-talet. De n
hojda aktiviteten i den tyska ekonomin efter aterforeningen kunde
ha varit forenlig med en fast D-markkurs om inflationen tilltit s
stiga i Tyskland. Detta stred emellertid mot den tyska penning -
politikens grundldggande prioriteringar. | 6vriga Europa var man a
sin sida inte beredd att ga genom en deflation for att den
nodvandiga relativprisokningen pa tyska produkter skulle komma
till stnd. Déarfor blev en appreciering av D-marken nodvandig. Ett
apprecieringstryck pa D-marken hade dessutom redan byggts upp
under 1980-talet. Inflationen var da stadigt hogre i andra ERM -
lander an i Tyskland, vilket urholkade de forras konkurrenskraft. *
Valutakriserna 1992 — 93 framstod sdledes som logiska mot
bakgrund av utvecklingen av de fundamentala makroekonomisk a
forhallandena.

7 Se Froot & Rogoff (1991) liksom diskussionen i avsnitt 12.2 nedan.
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Denna - noddvandigtvis kortfattade — diskussion av
erfarenheternai Sverige och Tyskland i bérjan av 1990-talet visar
att valutakursens egenskaper som "stabilisator” ibland kommer vél
till pass. Pa grund av att nominellaloner och priser & trogrorlig a
paverkar penningpolitiken genom sina effekter pa ranta oc h
valutakurs efterfrdgan och produktion i den reala delen av
ekonomin. Omvant géler att hog anpassningsférmaga hos
nominella 10ner och priser minskar vérdet av penningpolitis k
flexibilitet. Om Sverige blir del av en europeisk monetér union,
kommer stérningar av en sddan art som intraffade i borjan av 1990-
talet att behdva hanteras genom forandringar av nominella prise r
och |oner i stéllet for genom forandringar av valutakurserna. Hu r
stora kostnader forlusten av penningpolitisk sjévsténdighet medfor
beror darfor pa i vilken grad intern anpassningsférméaga kan
kompensera for det forlor ade penningpolitiska handlingsutrymmet.
Denna fraga behandlas utforligare i kapitlen 7 och 8.

Pa kort sikt réder alltsd inte den tudelning mellan reala oc h
monetéra fenomen som enligt tesen om pengars neutralitet gélle r
pa lang sikt. Utformningen av penning- och valutapolitiken ha r
central betydelse for produktion och syssel séttning. Olikaformer av
pristrogheter gor att valutakursen blir en kanal mellan de finansiella
och reala marknaderna. N& det sker storningar pa
varumarknaderna, utloses reakt ioner pa de finansiella marknaderna
som kan ledatill stabiliserande valutakursanpassningar.

Men den kanal mellan varumarknaderna och de finansiell a
marknaderna som véxelkursen utgor & inte enbart av godo. Om det
intréffar en stérning pa de finansiella marknaderna, kommer en
rorlig valutakurs att sprida dennatill den reala ekonomin. Sat e x
kan forandringar i efterfrégan pa svenska pengar eller obligationer
leda till forandringar i kronkursen som verkar destabiliserande pa
var produktion och sysselséttning. Om efterfragan pa pengar ckar
i Sverige, tenderar det att héja rantenivan och appreciera kronan .
Det gor svenska varor relativt sett dyrare. Foljden blir minskande
produktion och sysselséttni ng. Nér det sker en sddan storning pa de
finansiellamarknaderna, ar det bra om penningpolitiken stanger av
valutakurskanalen — som blir fallet i en monetér union — s at t
effekterna inte sprids till den reala sektorn. Om malet &r att sta -
bilisera svangningarnai produktion och sysselsattning, &r alltsa en
rorlig valutakurs att foredravid s k reala storningar, dvs stérningar
p& marknaderna for varor och tjéanster, medan en fast valutakur s
eller gemensam valuta & att foredravid storningar pa de finansiella
marknaderna. Huruvida det i allmanhet &r battre om valutakursen
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ar fast eller rorlig gar inte att avgora pa teoretiska grunder. De t
beror pa vilka stérningar som ar av storst betydelse.
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Forekomsten av storningar

Véardet av flexibilitet i penningpolitiken beror enligt resonemangen
ovan pavilkastorningar en ek onomi utsatts for. Ju vanligare och ju
storre storningarna pa de finansiella marknaderna &r, desto mindre
Onskvart & det med roérlig valutakurs och penningpolitisk sjélv -
stdndighet. De grundldggande stérningar som ligger bakom féréand-
ringar i sysselséttning, inflation och valutakurser & manga ganger
svéraatt observera direkt och den makroekonomiska utvecklingen
kan ofta tolkas pa flera olika satt. Darfor vet vi inte med sakerhet
om reala storningar &r vanligare an finansiella.

Under det senaste decenniet har det bedrivits mycket empirisk
forskning kring konjunkturfluktuationers orsaker. Man har d a
vanligtvis — i linje med tesen om pengars neutralitet — definiera t
finansiella stérningar som sadana som har langsiktiga effekter
enbart pa nominella variabler (t ex penningmangden och den
almanna prisnivan). Flerastudier pekar pa att finansiella storningar
i dlmanhet inte & sar skilt betydelsefulla fér svangningar i produk-
tionen men déaremot for inflationen.

Likva forekommer sdval finansiella som reala storningar i
ekonomin. Déarfor skulle i princip en fast véxelkurs kunna vara att
foredra i vissa lagen och en rérlig i andra. Detta kan ses som et t
argument for en styrd vaxelkurs (en s k "managed float"), dvs for
att den penningpolitiska sjdvstandigheten ska anvandastill att [dta
vaxelkursen reagerapa olika sétt beroende pa vilken storning det &
fraga om.

Man kan rikta tva invandningar mot de resonemang som fort s
ovan. Den forsta & att mojligheterna att stabilisera kortsiktig a
fluktuationer i sysselséttning och produktion &r begransade i prak-
tiken. Sadan finjustering av politiken forsvéras av de stor a
problemen med att forutsdga den makroekonomiska utvecklingen
och av att det tar tid att fatta beslut. Vidare tar det tid for politiken
att verka och doseringen &r osdker. Penningpolitiken kan darfo r
endast anvéndas for att motverka stora makroekonomisk a
storningar. Vardet av att st utanfor en monetdr union skullei sa
fall inte ligga s& mycket i friheten att géra sma forandringar av
politiken pa kort sikt utan mer i den forsakring mot extremt
negativa forlopp som sjavstandigheten erbjuder. ° Vilka stérningar
som normalt drabbar ekonomin blir ddrmed mindre viktigt,

8 Svenska studier redovisas i underlagsrapporten av Jansson (1996).
9 Att frégan om medlemskap i den monetéra unionen ska ses som ett forsakrings-
problem understryks i underlagsrapporten av Mélitz (1996).
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eftersom forsdkringen har sitt varde frémst i samband med
onormala storningar.

Den andra invéandningen mot resonemangen ovan & att de
konkreta exempel pa stora storningar som brukar anvandas for att
exemplifiera behovet av en rorlig valutakurs ofta &r forknippad e
med den ekonomiska politiken. St ex bidrog de stora devalver -
ingarna i Sverige 1981/82 och senare en ofillrackigt restrikti v
finanspolitik till den kraftiga dverhettningen under andra hélften av
1980-talet.’® Man skulle kunna havda att ett deltagande i den
monetara unonen bor minska risken for att penning- och finans -
politiken ska generera sddana stérningar och att behovet av
penningpolitisk sjélvstandighet darmed automatiskt blir mindre.
Samtidigt kan man peka pa andra typer av stérningar som ocks a
fororsakats av den ekonomiska politiken men som férmodligen ar
helt oberoende av valutasystemet. Dit hor efterfrageeffekterna av
systemreformer som 1985 ars kreditavreglering (som ocksa
medverkade till det sena 1980-talets Gverhettning) och 1991 &r s
skattereform (som bidrog till att efterfrégefallet 1991-92 blev s a
kraftigt).*

Sammanfattningsvis blir v& slutsats att det finns ett stort
stabiliseringspolitiskt varde i penningpolitisk sjélvstandighet so m
gor det mojligt att genom rénte- och véxelkursforandringar kom -
penserafor bristfallig anpassning av nominella priser och |6ner nar
ekonomin utsétts for stora reala storningar. Sddana uppkomme r
fran tid till annan. Var beddmning & darfor att forlusten av
penningpolitisk sjalvstandighet utgdr en betydande kostnad for ett
svenskt deltagande i den monetéra unionen.

5.3 Hur ser lampliga valutaomraden ut?

Diskussionen ovan har pa ett principiellt plan behandlat for- oc h
nackdelar med penningpolitisk sjdlvsténdighet for ett enskilt land.

Vid en helhetsbeddmning av den monetéra unionen och ett svenskt

deltagande géll er det att gora en mer exakt vardering av de stabili-

seringspolitiska konsekvenserna av att just EU-landerna eller en
mindre grupp av dem Overgdr till en gemensam valuta. Dett a
avsnitt behandlar sdval ekonomisk-teoretiska som empirisk a
aspekter pa detta.

0 Set ex Jonung (1991).
1 Se Agell, Englund & Sodersten (1995).
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Teorin for optimala valutaomraden

Diskussionen om huruvida EU eller en del av EU utgor ett [ampligt
valutaomrade grundas ofta pa teorin om s k optimala valuta-
omréaden. Den formulerades for forsta gangen i en inflytelseri k
artikel av den kanadensiske ekonomen Robert A. Mundell som tog
upp frégan om vilka villkor som avgor om tva (eller flera) lander
bor ha en gemensam valuta. 2 Teorin om optimala valutaomraden
spelar en sa betydelsefull roll i debatten om den monetéara unionen
att det & motiverat att gora en detaljerad genomgang av Mundells
resonemang.

Mundell presenterade det allméant accepterade argument fo r
penningpolitisk sjévstandighet som diskuterats ovan: om vissa
(real@) stérningar inte kan moétas med valutakursforandringar, kan
kostnadernai form av arbetddshet och/eller inflation bli hdga. Men
Mundells huvudbudskap var ndrmast ett motargument. Alla stor -
ningar kan inte motverkas genom justeringar av nationella valuta-
kurser. En del stérningar & gemensamma for vissa regioner elle r
branscher i olika lander. Om det t ex intréffar nagon stérning p a
den internationella marknaden for skogsprodukter, drabbar dett a
kanske de nordligaste regionernai Skandinavien och Nordamerika
pa ett likartat satt och leder till obalanser inom, och inte bar a
mellan, lander. Om argumentet att valutakursforandringar behévs
for att méta storningar ska tas pa allvar, innebar det logiskt set t
enligt Mundell, att olika regioner inom ett land ocksa bor ha olika
valutor. Med region avses hér ett omr ade inom vilket rérligheten av
produktionsf aktorerna arbete och kapital ar hég. Rorligheten antas
daremot vara ldg mellan regioner. Mundell tog direkt upp fragan
om huruvida den gemensamma europeiska marknaden uppvisade,
eller kunde forvantas uppvisa, en sa pass hog intern faktorrorlighet
att den utgor ett optimalt valutaomrade. Detta var sdlunda e n
tvistefréga redan i borjan av 1960-talet.

Mundell menade att vi pa teoretiska grunder inte kan havda att
de optimala valutaomradena i vérldsekonomin utgors av ett stor t
antal sma regioner. Han framforde flera argument mot en
balkanisering av det internationella monetéra systemet. FOr det
forsta skulle den effektivitet i betalningssystemet som skapas
genom pengars roll som resursbesparande bytesmedel minska om
antalet valutaomraden blev stort. For det andra skulle enskild a
spekulanter kunna ha ett stort inflytande pa valutakurser mellan

12 Mundell (1961).
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sma valutaomraden. For det tredje kunde det grundldggand e
antagandet om nominell |6nestelhet inte forvéntas &ga giltighe t
oberoende av storleken pa valutaomradena. Om arbetstagarna s
kopkraft i ett land kraftigt paverkas av valutakursfluktuatione r
(darfor att en stor del av konsumtionen bestar av importerade varor)
&r det troligt att nominalldnerna anpassas till dessa. Detta talar for
att sma utrikeshandel sberoende ekonomier kommer att féredra en
fast valutakurs i forhdlande till sina handelspartners. ** Mundell
betonade ocksa att granserna for de valutaomraden som existera r
oftast ssammanfaller med nationsgrans erna och att ett land sannolikt
inte kommer att ge upp sin penningp olitiska sjavsténdighet (och &n
mindre dela sig i olika valutaomraden) sdvida inte den politisk a
integrationen (respektive desintegrationen) gatt mycket langt.

Slutsatserna fran teorin om optimala valutaomraden tycks vara
att tva (eller flera) lander utgor ett optimalt valutaomrade om ndgot
av foljande villkor &r uppfyllt:

» Landerna drabbas av gemensamma (symmetriska) storningar .
Om storningar inte leder till att relativpriset mellan de varo r
som landerna producerar (den reala vaxelkursen) behdver
andras, bortfaler behovet av foréndringar i valutakursen so m
"stabilisator". Storningarna kan i stalet métas genom en
omléggning av den gemensamma penningpolitiken. Sat ex kan
en mer expansiv penningpolitik ledatill sval lagre réntor som
en depreciering av den gemensamma valutans vaxelkurs vid en
recessionsstorning som drabbar hela valutaomradet. Man bo r
dock notera att &ven stérningar som & gemensamma for fler a
lander — t ex en oljeprishdjning eller okad efterfragan p &
skogsprodukter — kan ha olika effekter pad olika landers
konkurrenskraft, beroende pa skillnader i ekonomiernas struktur
(graden av oljeberoende, skogsindustrins andel av produktio n
och syssel séttning osv).

» Den palitiska integrationen mellan landerna &r stor. Existerande
valutaomraden (dvs nationer) tycks bestd av regioner som har
gemensamma stabiliseringspolitiska mal. Detta minskar risken
for att politiken i en del av valutaunionen ska utformas pa et t
sadant sétt att den leder till behov av stora forandringar av
relativpriserna. En langtgdende politisk integration kan ocks &
gora det mgjligt att bygga upp transfereringssystem mellan

3 Liknande argument har ocksa framférts av Ronald McKinnon (1963).
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landerna sa att inkomstéverféringar mellan dessa kan verk a
stabiliserande vid landspecifika (asymmetriska) stérningar.

« Den nominella |6ne- och prisrorligheten ar hog. Aven om stor-
ningar leder till behov av relativprisférandringar, kan valuta -
kursférandringar vara overflédiga om den nominella anpass -
ningsférmagan i landerna & stor. Vid t ex en recession i ett
enskilt land, kan detta forbéttra sitt relativa kostnadslége oc h
sankasinapriser i forhdllandetill omvérlde n om nominallénerna
relativt sett sanks (t ex genom l&gre nominall6nestegringar & n
utomlands).

» Handeln mellan l&nderna och produktionsfaktorernas rorlighet
&r stor. Om landerna & sd integrerade att de utgor en enhetli g
region i ekonomisk mening, &r férdelarna av ett gemensam t
betalningsmedel stérre @&n behovet av anpassning via valuta-
kursjusteringar. Ju mer omfattande handelsutbytet &r, dest o
mindre relativprisforandringar krdvs form odligen for att rétta till
makroekonomiska obalanser mellan [anderna och desto |&ttare
blir det darfor att astadkomma dessa genom forandringar av
enbart nominella priser och I6éner. Om en recession som lede r
till arbetddshet i ett land kan motas med arbetskraftsutvandring
till det andra landet, underléttas ocksa anpassningen. Pa
motsvarande sétt kan en dverhettning med brist pa arbetskraft i
ett land motverkas genom invandring.

| princip skulle det récka med att ett av dessa villkor & uppfyllt. De
ar alltsatillrackliga vart och ett for sig. | praktiken kommer dock
sannolikt inget enskilt villkor att vara uppfyllt i tillréckligt ho g
grad. Man maste darfor vaga samman dem nér man tar stéllning till
om en grupp lander bor bilda en vautaunion. Villkoren ar
formodligen inte heller oberoende av varandra: sannolikheten fo r
att tvalander som &r ekonomiskt och/eller politiskt val integrerade
ska drabbas av likartade storningar &r stor.

Ovanstéende lista kan kompletteras med ett argument som inte
fanns med i Mundells urspr ungliga analys men som numera brukar
inkluderas. | regioner dar produktionen &r spridd pa méanga olika,
men jamstora branscher, dvs da produktionen & starkt
diversifierad, kan storningarna i ekonomin formodligen i storr e
utstréckning hanteras utan pris- och valutakurgjusteringar an i
mindre val diversifierade regioner. Med en diversifierad struktu r
kan man namligen vanta sig att tendenser il l
produktionsminskningar i vissa sektorer motverkas av ékningar i
andra sektorer, sa att effekten pa ekonomin som helhet blir
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begransad. Tva starkt diversif ierade ekonomier skulle darfor kunna
utgora ett optimalt valutaomrade. 4

Empirisk forskning

Tva problem begransar tillampbarheten av teorin foér optimal a
vautomraden pa EU-landernas planer om en monetar union. Fo r
det forsta ger teorin ingen vagledning om hur lika stérningarna bor
vara, hur flexiblanominella l6ner och priser bor vara osv for att en
grupp lander ska kunna anses utgor a ett optimalt valutaomrade. For
det andra har inte teorin preciserats pa ett sddant sétt att empiriska
undersokningar av ovanstaende kriterier kan goras pa ett entydigt
sétt. Kriterierna ovan ar alltsa inte séarskilt operationella. En rad
empiriska forhdllanden har anforts som "test" pa hur val verklig -
heten stdmmer med teorins villkor, men kopplingen mellan teor i
och empiri — liksom mellan de olika empiriska studierna — har
oftast varit svag. Icke desto mindre ska vi férsoka sammanfatta vad
vi tror oss veta om EU som ett optimalt val utaomrade.

Politisk integration. Den framtida graden av politisk integratio n
mellan EU-landerna beror pa hur EMU-planerna forverkligas (s e
kapitel 9). Det hittillsvarande samarbetet inom EU har knappas t
varit sdlangtgdende att man kan tala om ett optimalt valutaomrade
i ekonomisk mening. Graden av finanspolitisk samordning ka n
dock vantas 6kamellan de |ander som deltar i valutaunionen. Visst
samordningsbehov kan uppsta som en automatisk konsekvens av
den gemensamma penningpolitiken (se kapitel 7), men behovet kan
ocksa drivas fram av en 6nskan att motverka de negativa stabili -
seringspolitiska effekterna av penningpolitisk samordning. Exister-
ande valutaomraden utmérks av en hog grad av finanspolitis k
samordning, eftersom der as grénser nastan undantagsl st samman-
faller med nationsgranser. Inom existerande nationer sker ocks a
betydande inkomstomfordelningar fran regioner med goda kon -
junkturer till regioner med ddliga sadana, eftersom saval skatte -
betalningar som transfereringsutgifter i en enskild region i hég grad
ar cykliska. Det finns goda skél att anta att de mellanstatlig a
transfereringarna inom en europeisk monetér union kommer at t
vara mycket sma, mindre an mellan t ex staternai USA. Detta &

1 Argumentet framfordes ursprungligen av Kenen (1969) men ifrégasitts i
underlagsrapporten av Frankel & Rose (1996).
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ett argument for att EU kommer att vara mindre 1ampligt so m
valutaomrade &n USA. %

Rorlighet i produktionsfaktorer och priser. Arbetskraftens rérlighet
mellan EU-landerna &r 1dg. De nominella pris- och l6nestel heterna
& i dlmanhet betydande. Dessa forhallanden talar mot att hela EU
eller ens en mindre grupp av EU-lander skulle vara ett optimal t
valutaomrade. Dessa fragor behandlas utforligare i avsnitt 8.5.

Produktionsstrukturer . Sannolikheten for att tva lander ska drabbas
av likartade storningar borde vara beroende av hur lika deras
produktionsstrukturer &. Matt pa graden av likhet mellan
ekonomins struktur i olika lénder talar for att Sverige uppvisar
betydande likheter med en del potentiella deltagare i en europeisk
monetdr union.*® Men likheten med dessa lander ar knappast storre
an med utanforstadende lander, som t ex USA.

Produktionsstrukturerna i Europa forefaller vara mer diversi -
fierade &n i USA, men det finns ocksa skillnader mellan Ianderna.
Strukturerna i Tyskland och Frankrike & enligt vissa matt mer
diversifierade an i Sverige, Norge, Portugal och Grekland. Som
ovan framhdlls har diversifiering setts som ett argument for at t
lander & mindre kansliga for storningar och att de da skulle kunna
bilda en valutaunion &en om produktionens sa mmanséttning skiljer
sig at. Det & emellertid mycket svart att dra nagra bestamd a
dlutsatser om vilkalénder som skulle kunna ténkas utgora lampliga
valutaomraden utif rén en analys av produktionsstrukturernai olika
EU-lander.

Generellt har det varit svart att pavisa att likheter i produk -
tionstrukturer motsvaras av en hog grad av synkronisering av
konjunkturrorel serna (se nedan). En mgjlig tolkning av detta &r att
forskjutningar i efterfrdgan fran vissa varutyper till andra eller
produktivitetsforandringar som bara drabbar vissa sektorer inte &
nagon viktig kalatill landspecifika (asy mmetriska storningar), utan
att dessa framfér allt beror pa s k aggregerade stérningar so m

15 | underlagsrapporten av Mélitz (1996) havdas att den lagre graden av "fiskd
federalism" i Europa kompenseras av att den offentliga sektorn &r storre i EU-
lé&ndernadni USA och att budgetunderskott i storre utstrackning kan fungera som
"automatiska stabilisatorer”. Maastrichtférdraget 1agger dock restriktioner pa den
stabiliseringspolitiskaroll som finanspolitiken kan spela. Den stabilitetspakt som
planeras kan innebéara ytterligare begrénsningar (se vidare avsnitt 7.2).

18 Assarsson & Olsson (1993), Alexius (1994), Hansson & Sjéholm (1996).
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drabbar hela ekonomier (som en allman uppgang av sparandet eller
allmanna ldnestegeringar utdver produktivitetstillvaxten).

S6rningar. Pasenare & har ett stort antal studier gjortsav i vilken

omfattning EU-l&nderna utsétts for likartade storningar. Iblan d
undersbker man detta genom att helt enkelt méta graden av
samvariation i makroekonomiskavariabler som BNP eller industri-

produktion. Samvariationen & emellertid ett resultat dels av dlva
stérningarna, dels av de mekanismer genom vilka stérningarn a
paverkar de inhemska ekonomierna. Till sddana mekanismer ho r
forhdlanden som vi redan har berort: produktionsstrukturer, rorlig-

heten hos priser och produktionsfaktorer, pol itikens utformning osv.

For att urskilja de underliggande stérningarna, som ofta inte &r
direkt observerbara, maste man anvéndasig av s k ekonometriska

modeller. Dessa baseras dels pa vad man pa teoretiska grunder tror

& en god beskrivning av ekonomin, dels pa historiska data 6ver den
tidigare utvecklingen. T ekniken &r i stora delar densamma som nér

man forsoker gora modellbaserade prognoser for den framtid a
makroekonomiska utvecklingen.

| sin underlagsrapport till denna utredning har Per Jansson bl a
uppskattat hur stor andel av de arliga fluktuationernai BNP i elva
EU-lander som kan hénforas till gemensamma (symmetriska)
stérningar respektive till landspecifika (asymmetriska) stérningar.
Resultatet redovisasi tabell 5.1 nedan. Bland de elvaléanderna har
enligt denna studie gemensamma storningar storst betydelse fo r
Frankrike och minst betydelse for Finland, dér i stéllet de land -
specifika stérningarna dominerar. Det senare galler ocksd for
Sverige men aven for Irland, Storbritannien och Danmark.

Det & inte s forvanande att den gemensamma komponenten ar
stor i Frankrike och Tyskland, eftersom dessa lander star for en stor
del av den gemensamma produktionen i de elva undersokta EU -
landerna. Att den gemensamma komponenten &r sa betydelseful |
aveni de sma ekonomierna Belgien, Nederlanderna och Osterrike
ar mer anmarkningsvart.

7 Jansson (1996).
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Tabell 5.1: Olika stérningars relativa bidrag till BNP-fluktuationera
(procentuell andel av " total stérning")

Symmetrisk komponent Asymmetrisk komponent
Belgien 74,8 252
Danmark 26,5 735
Finland 6,5 93,5
Frankrike 76,3 23,7
Irland 6,9 93,1
L uxemburg 55,4 44,6
Nederlanderna 69,8 30,2
Storbritannien 12,3 87,7
Sverige 18,9 81,1
Tyskland 734 26,6
Osterrike 70,2 29,8

Kalla: Jansson (1996).

| tabell 5.2 redovisas sambandet mellan stérningarna i tillverk-
ningsindustrin i olikalander. Storningarnas samvariation mellan tva
l&nder méts hér med hjdlp av den s k korrelationskoefficienten.
Denna kan variera mellan -1 och +1. Ett varde pa +1 betyder
perfekt samvariation, medan vardet -1 innebdr att
produktionshdjande stérningar i ett land alltid motsvaras av
storningar som minskar produktionen i det andra land som man
jamfor med. Tabellen & hamtad frén John Hasslers
underlagsrapport.*8

18 Hassler (1996).
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Tabell 5.2: Samband mellan stérningar i tillverkningsindustrin

Land: Korrelation med stérningar i tillverkningsindustrin i:
Frankrike Tyskland USA

Belgien 0,47 0,32 0,05
Finland 0,36 -0,09 0,07
Frankrike 1 0,34 0,11
Italien 0,58 0,01 -0,02
Nederlanderna 0,68 0,47 0,09
Norge 0,49 0,29 0,29
Spanien 0,51 0,38 0,21
Storbritannien 0,38 0,37 0,38
Sverige 0,28 0,25 0,21
Tyskland 0,34 1 0,20
USA 0,11 0,20 1
Osterrike 0,45 0,38 0,16

Kalla: Hassler (1996).

| Hasslers rapport redovisas samtliga parvisa korrelationskoeffi -
cienter for de EU-lander som studeras, men vi har for 6verskadlig-
hetens skull valt att endast redovisa respektive lands korrelatio n
med Frankrike och Tyskland —som &r de " hetaste" kandidaterna for
medlemskap i den monetéra unionen — samt USA.. Vi ser att stor-
ningarnai tillverkningsindustrini EU-lénderna 6verlag samvarierar
starkare med industrin i Frankrike och/eller Tyskland &n i USA .
Detta monster géller dock inte Storbritannien och & inte heller
sarskilt tydligt i Sveriges fall. Alla EU-lander uppvisar starkar e
korrelation med Frankrike &n med Tyskland. Fluktuationerna i
tillverkningsindustrin i Finland och Italien har enligt denna studie
inget samband alls med fluktuationernai Tyskland.

Olika sétt att méta och jamféra storningar ger foga forvanande
olika resultat. | nagra avseenden & dock resultaten fran olik a
studier relativt samstammiga.'® | Frankrike, Nederlanderna och
Osterrike héarror en relativt stor del av de makroekonomisk a
fluktuationerna fran gemensamma stérningar. Betydelsen av land-
specifika storningar & storre i Sverige, liksom i Finland, Italien,

19 Se Hasdler (1996), Jansson (1996), Mélitz (1996) och Pissarides (1996) som alla
utgdr underlagsrapporter till denna utredning samt Url (1996).
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Grekland, Portugal och Norge. For andra léander, som Belgien,
Danmark, Irland, Storbritannien, Spanien och — mérk val — Tysk-
land, &r resultaten mindre entydiga.

Utifran de statistiska studier som diskuterats skulle man sdledes
vara benégen att dra slutsatsen att Frankrike, Nederlanderna oc h
Osterrike skulle kunna utgora ett | ampligt valutaomréde. Eventuellt
kan aven Tyskland, Belgien och Luxemburg réknas till denn a
k&rngrupp, men detta &r inte lika sjé@vklart, eftersom storningarna
i dessa lander inte tycks ha lika mycket gemensamt som i detr e
forstalanderna. Att Sverige—men aven Finland och Italien — enligt
dessa studier & &nnu mindre lampliga deltagare i en monetér union
tycks dock vara Kklart. Det & intressant att konstatera att dess a
slutsatser fran studier av de historiska stérningsmonstren i sto r
utstrdckning tycks overensstdmma med valutamarknadernas
forvantningar om vilka lander som kommer att ingd i
valutaunionen: ranteskillnaderna gentemo t Tyskland & minst for de
lander dar gemensamma storningar tycks vara av storst betydel se.
Detta skulle kunna tolkas som att det finns starka férvantningar om
att de framtida vaxelkurserna ska | dsas. °

Det stabiliseringspolitiska perspektiv som vi anlégger i dett a
kapitel tycks alltsa tala mot att hela EU skulle utgora ett |ampligt
valutaomrade och mot ett svenskt mediemskap i den monetér a
unionen. En viktig invandning m ot dessa slutsatser & emellertid att
de bygger pa en altfor naiv syn pd sambandet mellan makro -
ekonomiska storningar och ekonomisk politik. Enligt denna sy n
drabbas ekonomin av vissa yttre stérningar och de stabiliserings -
politiskainstrumenten anvands konsekvent for att motverka dessa.
Men det finns ocksd mycket som tyder pa att den ekonomisk a
politiken i sig kan skapa storningar. En sjalvstandig penningpolitik
behover darfor inte altid vara stabiliserande. Ett exempel so m
brukar anforas &r de tidigare svenska devalveringarna, sarskilt d e
som &gde rum 1981-82. Det & en vanlig uppfattning att de ble v
alltfor storaoch darfor bidrog till d en kraftiga dverhettningen under
1980-talets senare halft.?> Man kan inte utesluta att den laga
samvariation som uppmétts mellan stérningar i Sverige och andra
EU-lander i de studi er som refererats till viss del kan ha berott just
paatt vi kunnat fora en fran omvérlden avvikande penningpolitik.
Om sa ar fallet, innebér ett deltagande i den monetéara unionen att

2 Se kapitel 11 respektive underlagsrapporten av De Grauwe (1996). De relevanta
réntornai sammanhanget ar sk implicitaterminsrantor efter 1999, dvsden "del"
av dei dag gallande |&nga rantorna som géller denna period.

2 Set ex uppsatsernai Jonung (1991).



SOU 1996:158 Makroekonomiska storningar och... 111

denna orsak till landspecifika (asymmetriska) chocker forsvinner.
Dérmed bor det finnas en automatisk tend ens till att samvariationen
i storningar mellan Sverige och 6vriga deltagarléander okar i en
monetér union. En liknande argumentation kan féras angaend e
finanspolitiken om man tror att den varit en viktig stérningskall a
och att riskerna for sddana stérningar minskar vid ett deltagande i
valutaunionen.?

Invandningarna ovan bygger pa antagandet att storningarna i
ekonomin inte & oberoende av valet av v alutapolitisk regim, dvs pa
att de forhallanden som avgor vad som & ett optimalt valutaomrade
kan foréndras Gver tiden. | en underlagsrapport till denna utredning
som skrivits av de amerikanska ekonomerna Jeffrey Frankel oc h
Andrew Rose framhdlls ett annat skdl ti || varfor sa kan varafallet. 2
Frankel och Rose havdar att ju mer tva lander handlar med
varandra, desto mer synkroniserade tycks deras makroekonomiska
fluktuationer bli. Detta innebér att &ven om Sverige for ndrvarande
inte & en lamplig deltagare i valutaunionen, kan eventuellt 6ka d
handel mellan Sverige och 6vriga Europa med tiden innebéra at t
Sverige blir en alt mer passande deltagare. Ett deltagande i
valutaunionen skull e i sig sjdvt kunna skynda pa anpassningen om
det leder till minskad valutaosdkerhet, om dettai sin tur leder til |
Okad handel mellan medlems anderna, och om den 6kande handeln
gor storningarna i de olika landernas ekonomier mer
synkroniserade. Uppsatsen av Frankel och Rose tyder pa att det
sista villkoret kan vara uppfyllt, &en om de inte skiljer mellan
stérningar och 6verféringsmekanismer. Me n stodet for de tva forsta
(mikroekonomiska) villkoren tycks vara relativt svagt.>* Man kan
ocksa peka pa att andra faktorer, som utvecklingen i Sydostasie n
och Osteuropa, talar for att handeln mellan de nuvarande EU -
landerna kan komma att minskai relativ betydel se.

Sammanfattningsvis gor vi beddmningen att de stabiliserings -
politiska kostnaderna av att |dta samtliga EU-lander ingd i en
monetar union kan vara stor a, eftersom storningar som &r specifika
for ett land eller en mindre grupp av lénder forekommer i
betydande omfattning. En del talar dock for att det finns en lite n
ké&rngrupp av EU-lénder som & tillrackligt lika for att de
stabiliseringspolitiska invéndningarna mot att inga i en monetar
union ska vara ganska svaga. Det mesta tyder emellertid pa at t
Sverige, i likhet med Finland, inte tillhér denna grupp.

2 Se kapitel 7.
2 Frankel & Rose (1996).
% Se kapitel 4 och underlagsrapporten av Friberg & Vredin (1996).
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5.4 Ar rorligavalutakurser destabiliserande?

| avsnitt 5.2 diskuterade vi hur forandringar i vaxelkurser kan bidra
till att stabilisera produktion, sysselsdttning och prisniva. Ett
traditionellt argument mot rorliga véxelkurser & att de kan verk a
destabiliserande snarare &n stabiliserande pa makroekonomin .
Detta &r ett argument mot rorliga véxelkurser och fér en monetér
union med gemensam val uta.

Kortsiktig vaxelkursvariabilitet

Det finns ndgra grundldggande fakta som & centrala vid en
diskussion om véaxelkursrorelser.® En forsta observation & att
forandringar i vaxelkurser & mycket svara att forutsaga. Ofta ar
dagens valutakurs den bésta prognosen for valut akursen i framtiden.
Detta behdver emellertid inte vara ndgot tecken pa att
vaxelkursrorelserna & omotiverade eller irrationella. V&xelkursen
a ett s k tillgangspris vars forandringar speglar nyheter om
makroekonomiska forhallanden och &ndrade forvantningar om
framtida ekonomisk politik. Det & darfor knappast forvanande att
en stor del av vaxelkursforandringarna & of drutsagbara.

En annan observation galler sambandet mellan ranteskillnader
och vaxelkursforandringar. Enligt ekonomisk teori borde rante -
skillnader mellan tillgangar i olika valutor hjalpatill att forutsaga
vaxelkursforandringar. Orsaken &r att ranteskillnader kan ses som
kompensation for forvantade vaxelkursforandringar. En hdg ranta
borde dérfor vara ett tecken pa att en valuta kommer att depreciera
och vice versa. Teorin stammer ndgorlunda val nar man jamfo r
olika lénder — lander med hog inflation har i regel hdga nominella
rantor och deprecierande valutor — men den stdmmer sémre nar
man studerar utvecklingen Over tiden for enskilda valutakurser .
Detta kan tolkas som tecken pa systematiska prognosfel.
Alternativa tolkningar & emellertid ocksa mojliga. Sat ex kan en

= Oversikter dver den empiriska och teoretiska forskningen om véxelkurser finns
i Frankel & Rose (1995,1996), Froot & Rogoff (1995), Isard (1995), Lewis (1995)
och Taylor (1995). Se ocksa ldroboken av Krugman & Obstfeld (1994).
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hog rantai ett land med stabil véxelkurs vara ett tecken pa bristande
trovardighet for landets penningpolitik. %

Rorliga valutakurser uppvisar vidare mycket stora variationer
i forhdllande till fluktuationerna i fundamentala variabler so m
produktion, penningméngd och prisniva. Det har ocksd visat si ¢
svart att forklara kortsiktiga variationer i vaxelkurser med hjélp av
samtidiga variationer i andra makroekonomiska variabler. 2’ Efter-
som nominella priser ar trogrorliga, varierar relativpriserna mellan
olikalander (de reala vaxelkurserna) mer nér de nominella valuta-
kurserna & rorliga @n nér de & "fasta’. Andra ekonomisk a
storheter, som BNP, penningmangd etc tycks under efterkrigstiden
déaremot uppvisa ungeféar samma fluktuationer oberoende av
vaxelkurssystem (se kapitel 3).

| detta sammanhang ar det |ampligt att skilja mellan kortsiktiga
vaxelkursrorelser som forekommer fran dag till dag och de mer
l&ngvariga svangningar som forekommer pa nagra ars sikt. Som
diskuterades i kapitel 4 kan kortsiktiga valutakursrorel ser medfora
effektivitetsforluster, men de har férmodligen liten
makroekonomisk betydelse. Mera vasentliga ur makroekonomisk
synpunkt & de variationer i nominella och reala vaxelkurser so m
kan haflera ars varaktighet och som ibland varit mycket stora. Ett
exempel & uppgangen i dollarkursen under forsta halften av 1980-
talet och dess nedgéng under andra h &lften. Ett annat exempel ar de
storasvangningarnai kronans varde sedan den borjade flyta 1992.

L angvariga vaxelkur ssvangningar

Det ligger naratill hands att se stora och langvariga svangningar i

nominella och reala véaxelkurser som tecken pa irrationel |
spekulation. Stora svangningar i vaxelkur serna utgor emellertid inte
nagot bevis pa att vaxelkursrorelser inte bestams av fundamentala
makroekonomiska forhallanden. E n anledning &r, som diskuterades
i avsnitt 5.1, att valutakursen inte bara beror pa de makro -
ekonomiska forhdllanden i dag, utan ocksd bestdms av

% Detta brukar ofta benamnas pesoproblemet. Benamningen kommer fran att
Mexiko hade fast véaxelkurs mot dollarn under 1ang tid men anda fick leva med
hogre rantor an i USA, darfor att placerarna krévde kompensation for risken att
man forr eller senare skulle komma att devalvera. Motsvarande problem kan
forekomma vid rorlig vaxelkurs om en penningpolitik inriktad pa I8g inflation
riskerar att erséttas av en politik som leder till hdgre inflation.

2 Daremot gar det att forklara langsiktiga valutakursférandringar i termer av
"fundamentala”’ variabler som penningmangd etc.
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forvantningar om den framtida valutakursen. Om kronan forvantas
haett [3gt varde i framtiden, minskar efterfragan pa kronor och en

depreciering sker darfér omedelbart. Rimliga forvantningar baseras
pa prognoser om framtida efterfrégan och utbud pa kronor oc h
forvantningar om den framtida penningpolitiken spelar darfor en
central roll. Fluktuationer i valutakurser kan darfor avspegla sto r
och beréttigad osdkerhet om den framtida penningpolitiken. Att en

valuta under en tid varderas |3gt kan bero pa att placerarna unde r
dennaperiod ser en betydande risk att penningpolitiken ska laggas

om i expansiv riktning. Att forvantningarna visar sig felaktig a
behéver inte innebéra att de saknat grund.

Vidare kan man teoretiskt forklara att valutak ursen éverreagerar
vid forandringar i penningpolitiken. Detta har att gora med at t
priser och loner forandras relativt langsamt medan véxelkurse n
omedelbart anpassar sig till nya forutséttningar. Om centralbanken
vill ddmpa inflationen kan den gora detta genom att hdja sin a
styrréntor. Detta leder till en allmén hdjning av de korta rantornai
ekonomin. Foljden blir en appreciering av valutans nominell a
vaxelkurs. Detta innebar ocksa en real appreciering, d v s att
inhemskt producerade varor blir dyrare i forhdlande till utlandska,
eftersom det tar tid innan inhemska |6ner och priser paverkas. Nar
vél detta sker och inflationtakten darfér sjunker, kan styrréntorn a
ater sinkas. Hela den korta rantenivan sjunker da och vaxelkursen
deprecierar delvistillbaka Det har da varit fragan om en tillfallig
overvardering av den inhemska valutan i forhallande till dess
langsiktiga jamviktsvarde.

Vaxelkursrorelser kan ocksa vara resultatet av reala storningar
av olika slag. | avsnitt 5.2 ovan gav vi ett exempel pa hur
vaxelkursforéndringar kan bidra till att stabilisera produktionen .
Forandringar i inhemsk efterfragan, som orsakats av inhemsk a
storningar eller av finanspolitiken, kan ledatill stora férandringar
i vaxelkursen om penningpolitiken inriktas pa att stabiliser a
produktionen (eller inflationen). Skélet & att exempelvis en
uppgang i inhemsk efterfragan maste kompenseras av minska d
nettoexport for att total efterfragan och produktion ska stabiliseras.
Da export och import enligt empiriska undersokningar uppvisa r
relativt liten priskanslighet kan stora forandringar i valutakurse n
komma att krévas.

Det gér sdledes att forklaravarfor omlaggningar av penning- och
finanspolitiken kan ge upphov till betydande vaxelkursvariationer.
Perioden efter Bretton Woods-systemets sammanbrott — da d e
viktigaste valutorna flutit i férhdlande till varandra— har varit en
period med stora forandringar av den ekonomiska politiken oc h
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osdkerheten om den har ofta varit stor. Det gor det svart att dr a
dutsatser om huruvida foérandringarna i valutakurserna varit moti-
verade av fundamentala makroekonomiska forhdl landen eller €. Ett
par exempel kan belysa detta.

Uppgangen i dollarkursen under forsta halvan av 1980-talet &r
ett exempel pa hur en flytande valuta under Iang tid kan dverstiga
sitt langsiktiga jamviktsvérde (se diagram 5.1). Mellan 1979 oc h
1985 steg dollarn med 40-50 procent mot ett in dex av andra val utor.
Det innebar att prisnivan i USA steg med 40-50 procent i
forhdlandetill prisnivadernai évrigalander n&r man mater i samma
valuta. Som en féljd av apprecieringen fick den amerikansk a
tillverkningsindustrin  svéra problem med sin internationell a
konkurrenskraft. Klagomd  frdn  exporterande  och
importkonkurrerande foretag ledde till protektionistiska atgarder.

Diagram 5.1: Dollarns effektiva vaxelkur s (1991=100)
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Kommentar: En rorelse uppét i diagrammet anger en appreciering av dollarn
Kalla: OECD

Att dollarn skulle stiga i varde under denna period &r precis vad
man skulle véntasig med héansyn till de forandringar i penning- och
finanspolitiken som intréffade. | slutet av 1970-talet hade
inflationen i USA natt en arstakt pa 12 procent. | samband me d
byte av centralbankschef 1979 lades penningpolitiken om och blev
starkt restriktiv. De amerikanska korta réntorna steg darfor i
forhallande till motsvarande rantor i andra lander. Som papekades
ovan kan en sadan oml&ggning av penningpolitiken férvantas leda
till en stor uppgang i val utakursen. Sedan Reagan 1981 tilltrétt som
president, blev finanspolitiken starkt expansiv samtidigt som ocksa
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de privata investeringarna tkade starkt. Ocksa en sadan uppgang i
inhemsk efterfragan bor leda till en appreciering av valutan o m
penningpolitiken inriktas pa att stabilisera produktion eller
inflationstakt.

Samtidigt férefaler variationernai dollarkursen alltfér stora for
att helt kunna férklaras av de makroekonomiska stérningar so m
intréffade. Speciellt géller detta den sista fasen av uppgangen i
dollarkursen under 1984 och 1985 . Dollarns snabba fall under 1986
och 1987 kan pa samma sétt ses som ett exempel pa att en
" spekulativ bubbla’ sprack eller som ett res ultat av att man férutsag
den omléggning av finanspolitiken i kontraktiv riktning som
intréffade under senare delen av 1980-talet. " Dollarcykeln” under
av 1980-talet betraktas av en del ekonomer som ett exempel p a
omotiverad spekul ation, medan andra anser att den i huvudsak kan
forklaras av fundamentala makroekonomiska forhallanden. 28 Det
bor pdpekas att den beskrivna dollarcyk eln ar ett av de mest spekta-
kuldra exemplen pa stora véxelkurssvangningar. Sedan 1987 har
variationernai dollarns véarde varit mycket mindre. 2

De storavariationernai den svenska kronans varde under senare
ar kan ocksd illustrera svarigheterna att faststalla om vaxelkurs -
rorelser beror pa fundamentala makroekonomiska forhallande n
eller inte. Vi har ovan i avsnitt 5.2 argumenterat for att kronan s
depreciering 1992-93 var en naturlig foljd av det kraftiga
efterfrégebortfallet. Kronans varde sjonk dock mycket mer &n vad
de flesta hade vantat sig och pa senare tid har kronan aterhamtat en
stor del av den depreciering som intréffade. Detta framgar av
diagram 5.2.

% Utforliga analyser av dollarns utveckling under denna period finnsi en volym
redigerad av Gerlach & Petri (1990). Marston (1988) innehaller ocksa ett antd
uppsatser om va utakursfluktuationer under 1980-talet. En vanlig uppfattning tycks
vara att dollarns uppgang i borjan av 1980-talet till stor del kan forklaras as
penning- och finanspolitiken, men att dollarn blev dvervarderad mot slutet a
uppgéngen.

P Ett naraliggande exempel &r pundets appreciering under forsta halften av 1980-
talet. Ocksa har & tolkningen oklar. En évergang till mer restriktiv penningpolitik
i syfte att démpa inflationen kan ha lett till att véxelkursen Overreagerade
Samtidigt kan de 6kade oljeinkomsterna under dennatid och den forbéttring av
bytesbalansen som kunde foérvantas som en féljd harav haspelat in. Set ex Buiter
& Miller (1983).
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Diagram 5.2: Kronans véxelkursmot ecun
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Kommentar: Diagrammet visar kronor/ecu. En rérelse uppét visar sdledes en
depreciering av kronan.
Kalla: Riksbanken

Som exempel pa omotiverade spekulationer mot fasta, men poten-
tiellt rorliga, valutakurser brukar spekulationerna mot den franska
francen 1992-93 framhavas. Pressen pa denna och andra valuto r
tvingade till slut fram en vidgning av ERMs vaxelkursband, me n
den franska centralbanken har sedan dessi stort sett lyckats aterga
till de tidigare fluktuationsmarginalerna (se ocksa diskussionen i
avsnitt 12.2). Samtidigt bor pdpek as att spekulationerna paverkades
av osdkerheten om Maastrichtfordragets politiska forankring il |
foljd av folkomrostningarna i Danmark och Frankrike samt av att
den hoga franska arbetd Gsheten innebar att de n "starka francen” var
forknippad med stora ekonomiska o ch politiska kostnader. Att upp-
skatta huruvida spekul ationerna var m otiverade eller € under sadan
osdkerhet &r givetvis vanskligt. *°

Dessa exempel visar att det kan finnas ett inslag av destabili -
serande spekulation i de stora svangningar i vaxelkurserna so m
intréffat sedan mitten av 1970-talet. Var bedomning ar dock att den
huvudsakliga orsaken har varit foréndringar i den ekonomisk a
politiken som syftat till att uppnd andra md an att stabiliser a
vaxelkursen.

% Se Jeanne (1995).
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Variationer i real vaxelkursférekommer aven vid " fast”
vaxelkurs

Ovan har vi framst diskuterat variationer i nominella och real a
vaxelkurser vid flytande valutakurs. Betydande variationer i de n
realavaxelkursen (dvs i naringslivets priser och |6ner i forhallande
till utlandets) kan emellertid forekomma &ven vid fast vaxelkurs .
Ett exempel pa detta & den kostnadskris som intréffade i Sverige
i mitten av 1970-tdet. Som en foljd av hogkonjunktur ,
felbeddmning av den internationella inflationstakten samt hojd a
arbetsgivaravgifter steg |6nekostnadernai Sverige med 40 procent
pa ett par &r. Detta ledde till en betydande forsamring av var t
relativa kostnadsl&ge (se diagram 5.3). Exportindustrin férlorad e
marknadsandel ar och kronan devalverades tre ganger 1976-77 och
sedan ytterligare tva ganger 1981-82. Sedan f6ljde en period d a
exportindustrins konkurrenskraft var god.

Diagram 5.3: Sverigesrelativa arbetskraftskostnad per producerad enhet och
effektiv vaxelkurs
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Kélla: OECD

Hogkonjunkturen i slutet av 1980-talet medforde aterigen hdg a
I6nedkningar och forsamrat relativt kostnadslage (den reala véxel-
kursen apprecierade). Ett genomgaende monster &r att en i forhall-
andetill konjunkturl&get alltfor expansiv finanspolitik och perioder
av hog sysselséttning lett till hoga 16nedkningar och férsédmra d
konkurrenskraft, som sedan tillféalligt korrigerats med hjdlp av
devalveringar.
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Variationer i konkurrenskraft i och utanfor den monetéra
unionen

Det kan tyckas sévklart att den reala vaxelkursen, och darme d
exportindustrins konkurrenskraf t, kommer att variera mindre om vi
gé&r med i den monetdra unionen. Detta behover dock inte bli fallet.
Under realistiska antaganden om valutaunion ens storlek kommer en
betydande del av var handel att ske med utanfor stdende lander. Man
bor darfor se till konkurrenskraften mot samtliga lander som v i
handlar med — inte bara mot dvriga lénder i unionen. Foéréndringar
i penning- och finanspolitiken inom och utom den monetdr a
unionen och andra stérningar kan leda till forandringar av euron s
kurs mot andra valutor och dérmed variationer i den real a
vaxelkursen. Beroende pa vilka storningar som intréffar kan
svangningarnai Sveriges reala vaxelkurs bade cka och minska.

Osékerhet om svensk penningpolitik kan uppenbarligen inte
langre orsaka véxelkursvariationer om vi gar med i den monetéra
unionen. A andra sidan kan osikerhet om den europeiska central-
bankens penningpolitik orsaka variationer i eurons kurs mot andra
valutor. Centrala frégor blir da i vilken man vi kan reducer a
osakerheten om svensk penningpolitik om vi star utanfor den
monetédra unionen samt hur stabil och trovérdig ECB s
penningpolitik kommer att bli. Dessa frégor behandlasi kapitel 6.

Om vi & med i den monet&ra unionen leder reala storningar i
Sverige till forandringar i 16ner, priser och konkurrenskraft, me n
dessa forandringar blir langsamma. Sat ex innebar 6kad inhemsk
efterfrdgan att |6nerna stiger relativt snabbt i Sverige och att
exportindustrins konkurr enssituation gradvis forsamras. Om vi star
utanfor den monetédra unionen, sa kan den reala véaxelkursen, oc h
dérmed konkurrenskraften, forandras fortare vid reala storningar i
Sverige genom att vaxelkursen éndras. Men, som diskuterats i
avsnitt 5.2, kan dessa véxelkursférutséttningar vara stabiliserande
for ekonomin som helhet. %

Reala storningar som paverkar dvriga lander, men inte Sverige,
kommer att ledatill foréndringar i eurons kurs mot andra valuto r
och darmed forandringar i Sveriges reala véxelkurs och
konkurrensforutsattningar om vi deltar i valutaunionen. Sa t ex
leder okad efterfragan i Tyskland och Frankrike, som méts me d
restriktiv penningpolitik av ECB, till att euron stdrks mot andr a

% En annan fréga & om finanspolitiken kommer att inverka mer eller mindre
stabiliserande pa den reala ekonomin om vi & med i den monetdra unionen. Se
vidare avsnitt 7.4.
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valutor. Den internationella konkurrenskraften férsamras da fo r
svenskt naringdliv. Vid sddana storningar kommer sdledes Sveriges
realavéxelkurs att varieramer om vi & med i valutaunionen &n om
vi star utanfor.

Huruvida svangningarnai exportindustrins konkurrenskraft blir
storre eller mindre om vi gar med i den monetéra unionen bero r
altsa paforekomsten av olika typer av stérningar. Reala storningar
som & gemensamma for Sverige och de dominerande landerna i
unionen bor dampas av "automatiska" vaxelkursrorelser. Om stor-
ningarna inte & gemensamma kan véxelkursfoérandringarn a
forstérka storningarna fér en del av landerna.

5.5 Slutsatser

Ett medlemskap i en monetér union medfor att vi avhander oss var
penningpolitiska gavstandighet. PAlan g sikt innebar detta att vi far
samma inflationstakt som andra deltagarlander: vi kan inte ha et t
nationellt inflationsmal som avviker fran ECBs ma for hel a
valutaunionen. Det finns emellertid inte ndgon anledning tro at t
sysselséttning och kapacitetsutnyttjande pa lang sikt ska bli vare sig
hogre eller lagre till foljd av detta. Pakort sikt paverkar emellertid
penningpolitiken produktion och sysselséttning darfor att vissa
nominella priser och I6ner & trogrérliga. Penningpolitisk sjdlv -
standighet kan d& anvéndas for att stabilisera produktion oc h
sysselséttning vid storningar som drabbar ett enskilt land.

Studier av histori ska ménster talar mot att EU som helhet utgor
ett s k optimalt valutaomrade. M&jligen kan en mindre grupp av
lander bilda en monetdr union utan allvarliga stabiliseringspolitiska
konsekvenser. Historiska erfarenheter tal ar dock inte for att Sverige
eller Finland skulle tillhdra denna grupp. Man kan emellertid inte
utesluta att den tidigare |dga samvariationen mellan de makro -
ekonomiska stérningarnai t ex Sverige och évriga EU-lander just
berott pa att vi kunnat fora en sjavstandig penning- och valuta -
politik. Vid ett medlemskap i den monetéra unionen bortfalle r
denna stdrningskélla.

Huruvida produktion och sysselsédttning kommer att vara mer
stabila om Sverige deltar i den monetdra unionen &n om vi star
utanfor beror pa vilka stérningar som &r vanligast forekommande,
pad hur stora storningarna & och pad om storningarna ar
gemensamma el er landspecifika. Stérningar som kan hénféras till
skillnader i finans- och penningpolitik férefaller ligga bakom d e
storsta svangningarna i vaxelkurser de senaste tjugo aren och aven
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bakom flertalet av de justeringar som gjorts av vaxelkurser ino m
ERM-systemet och av de lander som bedrivit en egen
fastkurspolitik (som Sverige). Det kan tankas att medlemskap i den
monetara unionen minskar risken for att sdval penning- som
finanspolitik ska orsaka makroekonomiska storningar i Sverige .
Men man kan ocksa ténka sig situationer da eurons vaxelkurs til |
foljd av politiken i de stora medlemsldnderna i den monetér a
unionen ror sig pa ett sddant satt att makroekonomiska obalanse r
genererasi Sverige. Samtidigt forlorar vi mojligheten att anvénda
vaxelkursen for att motverka sadana stérningar som enbart drabbar
Sverige. Potentiellt kan detta medfora mycket stora kostnader .
Penningpolitisk savstandighet k an ses som en vérdefull forsakring
mot altfor svara makroekonomiska konsekvenser ifall stora
stérningar uppkommer.
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6 Inflationen och penning-
politikens trovardighetsproblem

En central aspekt pa den monetéra unionen och fragan om svenskt
medlemskap galler mojligheterna att uppna varaktigt 1ag inflation
och trovardighet for en politik med detta syfte. Det brukar bedémas
som sannolikt att den europeiska centralbanken, ECB, ska kunn a
fora en trovérdig Iaginflationspolitik av samma slag som tysk a
Bundesbank tidigare gjort. | safall kan deltagande i den monetéra
unionen innebéra en makroekonomisk fordel som bor stéllas mot de
minskade majligheter att stabilisera den inhemska ekonomin vi d
landspecifika stérningar som diskuterades i foregaende kapitel.

Det tycksi dag réda politisk enighet i de flesta lander om att |13g
inflation &r ett centralt ekonomisk-politiskt mal. Ett skal & de
kostnader av inflation som diskuterades i avsnitten 3.1 och 4.4. Ett
annat skal & de hoga prisstegringarnai hela OECD-omradet under
1970-talet och borjan av 1980-talet (se diagram 6.1) och det vi lart
oss om svarigheterna att fa ner inflationen sedan den vél en gan g
slappts fram. Bade ekonomisk teori och empiriska erfarenhete r
talar vidare for att det palang sikt inte finns ndgot samband mellan
sysselsdttning och prisstegringar: det tycks sdledes inte ga att
"kopa"' permanent |agre arbetslshet till priset av hogre inflation. *
Det ser inte heller ut som om man kan uppna langsiktigt hogr e
tillvaxt genom inflation — d e empiriska sambanden tyder snarast pa
det omvéanda.? Eftersom inflationen 6ver langre perioder bestam s
av penningmangdens okningstakt, har det darf 6r kommit att framsta
som naturligt att penningpolitiken bor utformas for att uppn a
langsiktig prisstabilitet.

! Detta diskuterades mer utforligt i avsnitt 3.1. Se ocksd avsnitt 8.1.
2 Se avsnitt 3.1.
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Diagram 6.1: Inflation (féréndring av konsumentprisindex) i EU, Japan och
USA
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Kélla: OECD

Ocksai Sverige har 1&g inflation blivit ett centralt penningpolitiskt
mdl. Den efterfoljande framstallnin gen utgar fran denna malformu-
lering. Inledningsvis kommer de principiella svarigheterna at t
astadkommal&g inflation att di skuterasi avsnitt 6.1. Dérefter redo-
visas olika metoder att uppnd en lamplig avvagning mellan
trovardighet i anti-inflationspolitiken och stabiliseringspolitis k
flexibilitet i avsnitt 6.2. Konsekvenserna for Sverige av ett
medlemskap i EUs monetdra union respe ktive ett utanforskap (eller
av at unionen inte kommer till stdnd) analyserasi avsnitten 6.3 och
6.4. Kapitlets slutsatser summerasi avsnitt 6.5.

6.1 Det grundldggande inflations- och
trovardighetsproblemet

Sverige & ett bra exempel pa svarigheterna att varaktigt
upprétthdlla en |&g inflationstakt. Som framgar av diagram 6. 2
kannetecknades sdval 1970- som 1980-talen av hdga pris- och
I6nestegringar. Man kan tala om en inflationss och
devaveringsspiral: genom att kronans yttre varde minskade kunde
de negativa effekterna pa var internationella konkurrenskraft a v
pris- och kostnadsstegringarna motverkas, samtidigt som
vaxelkursforandringarna  bidrog  till  att  hdlla  igang
inflationsprocessen. Det & annu for tidigt att séga om det tidigare
inflationsmonstret verkligen i grunden brutits. Inflationen &r i dag
visserligen under tva procent och inflationsforvantningarna fér de
narmaste aren ligger enligt gjorda enkéter lagt. Men denna
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utveckling forklaras i hog grad av de senaste drens dramatisk a
uppgang av arbetslosheten och under senare tid av tillfalig a
faktorer som kronans appreciering. Ett oroande inslag & att de n
relativt obetydliga forbéttring av sy ssel séttningslaget som &gde rum
under 1994-95 snabbt drog upp I6nestegringstakten. (De flest a
prognoserna for de arliga |6nestegringarna under 1996 och 199 7
ligger runt fem procent.)

Diagram 6.2: Pris- och I6nekostnadsstegringar i Sverige
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------ Lénekostnadsforandring i tillverkningsindustrin

Kéllor: Konsumentprisindex: IMF, International Financial Statistics . Siffran for
1996 ar prognos i Regeringens proposition 1996/97:1. Ldnekostnadsdkningar.
SAF, Wages and total labour costs for workers. Siffran for 1996 avser de tva
forsta kvartalen och & hamtad frén SCB Konjunkturstatistik, |6ner for privat
sektor.

Skillnadernai langa rantor mellan Sverige och t ex Tyskland tyder
ocksa pa att Riksbanken annu inte lyckats uppna trovardighet for en
langsiktigt 1&g inflationstakt (se diagram 6.3). De hogre nominella
langrantorna i Sverige kan bade aterspegla en hogre forvantad
inflationstakt i Sverige an i Tyskland (vilket inte paverkar den
forvantade realrantan) och en riskpremie i syfte att kompenser a
placerarna for sjélva osékerheten om den framtida utvecklinge n
(vilket hojer den forvantade realrantan). ® Den bristande trovardig-
heten for 1&g inflation innebér en allvarlig inskrankning av majlig-
heterna att anvanda penningpolitiken f Or att stabilisera produktions-
och syssdlséttni ngsstorningar pa det sétt som diskuterades i kapitel
5. Ju mindre trovardig 1aginflationspolitik &r, desto storre &r risken

3 Se ocksé avsnitt 4.2.
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att sankningar av styrrantornai syfte att motverka en konjunktur-
dampning leder till tvivel pa Riksbankens beslutsamhet att uppn a
langsiktig prisstabilitet. Detta kan leda till en depreciering av
kronan och en sddan hojning av inflationstakten att
penningpolitiken dter maste 1&aggas om i restriktiv riktning.

Diagram 6.3: Tiodriga obligationsr antor i Sverige och Tyskland
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Kalla: Riksbanken

Att forklara ekonomins inneboe nde inflationstendenser har varit ett
centralt tema i de senaste decenniernas makroekonomisk a
forskning. En typ av forklaringar tar fasta parisken for sk politiska
konjunkturcykler.* Enligt detta synsétt kan det finnas en frestelse
for regeringarna att infor val |ata efterfragan cka mer &n vad som
ar samhéllsekonomiskt motiverat. Orsaken & att de positiv a
effekterna pa produktion och sysselséttning i regel kommer
snabbare an de negativa effekternai form av hogre inflation.

Den vanligaste forklaringen till att ekonomin kan ha en inne -
boende inflationstendens & emellertid bristen pa trovérdighet fo r
en anti-inflationspolitik.®> Resonemanget utgar fran att varje
regering stravar efter att uppnd sava |ag inflation som lag
arbetslGshet. Svarigheterna att uppna |&g arbetslGshet kan ledatill

* Se't ex Rikshanken och prisstabiliteten (1993) eller underlagsrapporten av von
Hagen (1996).

® Standardreferenser & Barro & Gordon (1983 a, b). Redogorelser for de
grundl&ggande resonemangen finnsi t ex Calmfors m fl (1988), Persson (1990),
Riksbanken och prisstabiliteten (1993), Persson & Tabellini (1993), Fischer (1994,
1995), Svensson (1995) och i underlagsrapporten av Cukierman (1996).
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att regering och centralbank frestas att acceptera en onédigt ho g
inflation. | slutdndan fastnar ekonomin i ett l&ge med snabb a
prisstegringar utan att sysselséttningen for den skull blir hogre. Pa
grund av bristande trovérdighet hjélper det inte om aldrig sa
ambitiosainflationsmal deklareras. Arbetsmarknadens parter inser

att politikerna faster sa stor vikt vid sysselsdttningen att en
inflationsdrivande efterfrégeutveckling tilléts nar det uppkommer
malkonflikter i den ekonomiska politiken. Darfor forblir
inflationsforvantningarna htga och dérmed ocksa |6nedkningarna.

Foljaktligen blir det ocksa svart for politikerna att halla fast vid en

stram efterfragepolitik. For att forhindra att [6nedkningarna leder
till arbetsloshet blir de tvungna att fora en sadan penning- oc h
efterfragepolitik att inflationen halls vid liv.

Argumentationen ovan stammer va in pd den svenska
vaxelkurs- och penningpolitiken under perioden 1970-92. Trot s
upprepade utfastelser om att prisstabilitet skulle efterstrévas oc h
vaxelkursen hdllas fast, har dessa ma upprepade ganger fatt
overges. Detta framgdr av det tidigare diagrammet 5.3.
L 6nestegringarna |ag under 1970- och 1980-talen systematiskt pa
en sadan niva att vaxelkursanpassningar till slut blev oundvikliga.
De hoga |6nedkningarna berodde formodligen till stor del just pa att
den deklarerade vaxelkurs- och penningpolitiken inte uppfattade s
som trovardig. Inflationsférvantningarna anpassade sig i forvag till
véantade ekonomisk-politiska reaktionsmonster. Detta kom at t
medfdra en pendling mellan perioder med kraftig t Overvarderad och
perioder med kraftigt undervarderad valuta. Foljden har blivit e n
utveckling i den internationellt konkurrensutsaita delen av
naringslivet som kénnetecknats av stor instabilitet med tvara kast
mellan kontraktion och expansion.

Av den aktuella ekonomisk-politiska debatten kan man iblan d
faintrycket att de problem som beskrivits nu skulle vara definitivt
|6sta. Enligt vér uppfattning finns k nappast fog for sadan optimism.
Tvéartom kan 1992-93 ars depreciering av kronan till viss del se s
just som en anpassning av vaxelkursen till tidigare inflation av
samma slag som under 1970- och 1980-talen: det inhemsk a
efterfragefallet i 1990-92 ars konjunkturnedgang forstarktes av
marknadsandelsforluster for svensk export till foljd av att de
relativa l6nekostnaderna successivt stigit (dvs av att den rea a
vaxelkursen apprecierat) under ett antal ar. Trovéardigheten for
|&ginflationspolitiken bor visserligen ha starkts av att regering och
Riksbank visat att man & beredd att halla fast vid ambitios a
prisstabilitetsmdl trots hdg arbetsloshet. Det senaste arets
appreciering av den svenska kronan kan ses som ett tecken pa at t
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fortroendet for var penningpolitik okat (se det tidigare diagrammet

5.2). Men det finns ocksa faktorer som tenderar att drai motsat t
riktning. Det faktum att vi i dag stér med mycket hogre arbetsl Gshet
an tidigare kan tka frestelsen att féra en penningpolitik som leder

till inflation. Krav pa detta framférs fran tid till annan i den
offentliga debatten.® Om budgetunderskotten ater borjar stiga, kan

det politiska motstandet mot inflationen ocksd komma att
forsvagas: hogre inflation innebdr med automatik en forbattring av

de offentliga finanserna, framst pagr und av ofullsténdig indexering
av skatter och bidrag men ocksa darfor att realvardet av staten s
utestaende skulder (statspapper och pengar) urholkas. ’

6.2 Metoder att hantera trovardighetsproblemet

Den inflationstendens som diskuterats ovan kan ses som en
konsekvens av en penningpolitisk upplaggning dar regering oc h
centralbank har fullsténdig frihet att i varje ldge fora den
penningpolitik som just d& bedoms vara bast. Till foljd av att
aktorerna i ekonomin kan forutse de ekonomisk-politisk a
bed utsfattarnas handlingsmonster och anpassa sig dérefter, kan det
bli omajligt for dessa att sta fast vid den politik som skulle vara att

foredra i ett langsiktigt perspektiv. Harav foljer att trovardighets -
problemet teoretiskt skulle kunna |6sas genom att eliminera al |
handlingsfrihet i penningpolitiken, dvsge nom att i forvag légga fast
politiken pa ett sadant sétt att den omojligen kan andras. Ett
exempel kunde varaatt man i grundlagen skriver in en bestdmmelse
om att penningmangden ska 6ka med en viss konstant takt eller att

den monetéra basen (dvs centralbankens skulder som bestdmme r
penningmangden) till 100 procent ska motsvaras av utldndsk a
reserver (en s k sedelfond). Guldmyntfoten i slutet av 1800- oc h
borjan av 1900-talet kan ocksa uppfattas som en sddan bindning.®
Om penningpolitiken &r fastlagd pa detta satt, minskar risken fo r
trovardighetsproblem och inflationsférvantningarna kommer i
hogre grad att anpassa sig till den politik som deklareras. Dérmed

blir det mojligt att uppnd en 18g inflationstak t. Enligt teorin kommer
detta att ske utan att arbetsl6sheten pa lang sikt blir hogre an va d
den annars skulle ha varit.

®Set ex Kragh m fl (1996).
7 Se Persson, Persson & Svensson (1995).
8 Sedelfonder och guldmyntfot har diskuterats i avsnitten 3.2 och 3.3.
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Behovet av flexibilitet

Den uppenbara kostnaden for att 16sainflati onsproblemet genom att
inskrénka penningpolitikens handlingsfrinet & att denna da kan
forlora den flexibilitet som vi betonat vérdet av i kapitel 5. Fran tid
till annan kommer ekonomi n att utséttas for stérningar som gor det
motiverat att forsoka stabilisera produktion och sysselséttnin g
genom en kontracyklisk penningpolitik. Vilka sddana krav so m
stélls beror pa karaktaren av de storningar som intréffar. Det & da
viktigt att skilja mellan stérningar pa ekonomins efterfrage- oc h
utbudssida.

En efterfragestorning innebar minst av makonflikter for
penningpolitiken. Om efterfragan faller, kommer férmodligen
ocksd inflationstakten att minska. En mer expansiv penningpolitik
med l&gre rantor, som leder till en deprec iering av valutan, kommer
darfor att stabilisera bade produktion och inflation. Om penning -
politiken syftar till att uppna ett givet inflationsmal, kommer den
darfor automatiskt att laggas om i stabiliserade riktning vi d
efterfragestorningar. En malkonflikt mellan inflations- och stabili-
seringsmal uppkommer dock fortfarande om minskningen av pris-
stegringarna painhemskt producerade v aror &r liten: i safall kan en
mer expansiv penningpolitik i syfte att stabilisera produktion oc h
sysselséttning leda till en sa stor depreciering av valutan oc h
darmed till sddana importprisstegringar att konsumentpriserna s
okningstakt stiger.®

S& kallade utbudschocker & de mest problematiska fran
penningpolitisk synpunkt. Dessa utgdrs av stoérningar som innebér
ovantade forandringar av ekonomins produktionsforutséttningar .
Exempel padettadr en hojning av energipriserna eller en sankning
av produktivitetsstegringstakten.® Sadana storningar leder till lagre
produktion och sysselséttning, samtidigt som prisnivan hgjs. D e
innebér darfor en svar makonflikt. Om penningpolitiken gors mer
expanslv, dampas & ena sidan produktionss och
syssel séttningsnedgangen, men a andra sidan blir prisstegringarna
annu hogre. Om inflationstakten ska hdllas oférandrad, maste i

® Detta diskuteras narmare i avsnitt 8.2.

10 Om man ser till enbart traditionella konjunkturbedémningar, kan det forefalla
sjalvklart att konjunkturutvecklingen i huvudsak styrs av efterfrégevariationer.
Den empiriskaforskningen om konjunkturfluktuaioners orsaker ger emellertid inte
négrasddanaentydiga slutsatser. Tvértom pekar manga studier pa att utbudsstor-
ningar kan vara mer betydelsefulla an efterfrégestorningar f6r svangningar i
produktion och sysselséttning (se t ex underlagsrapporten av Jansson, 1996).
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stallet penningpolitiken goras sa restriktiv att produktions- oc h
sysselsittningsnedgangen  ytterligare forstarks. En  rimlig
ekonomisk-politisk avvagning vid sadana utbudsstérningar kan
dérfor vara att tillfélligt acceptera en viss hojning av inflationen i
utbyte mot viss stahilisering av produktion och syssel séttning.

Ett annat exempel pa en utbudsstorning & om det effektiv a
utbudet av arbetskraft 6kar. Detta har i viss man skett i Sverige till
foljd av 1991 ars skattereform och forandringar i sjukforsakringen
som okat antal et utbjudna arbetstimmar per anstélld. En 6kning av
det effektiva arbetsutbudet skulle ocksd komma att ske om e n
mindre generds arbetsl Gshetsférsakring (inklusive en begransning
av mgjligheterna till rundgang mellan arbetsldshetskassa oc h
arbetsmarknadspolitiska atgérder) leder till att de arbetslésai hogre
grad an i dag soker ocksd lagavionade arbeten. ** Om en sadan
forandring leder till hogr e arbetsl Gshet innan anpassningsprocessen
pa arbetsmarknaden fullbordats, kan det v ara motiverat att tillfalligt
accepteraen hogreinflation i syfte att snabbare pressa ner néarings-
livets reala |6nekostnader (I6ner i forhalanden till producent -
priserna) och pa sa satt skynda pa en syssel séttningsuppgang.

Det teoretiskt ideala vore om penningpolitiken kunde styras av
bindande handlingsregler som specificerade 1&g inflation nar
ekonomin inte &r utsatt for storningar men som tilldter i forvag
preciserade avvikelser fran inflationsmdlet i vissa situationer. |
praktiken & detta emellertid ogorligt. Det gar inte att i forvag
forutse ala situationer som kan uppkomma och besluta o m
handlingsregler for dem. Det gér knappast heller att uppna enighet
om vilka strningar som ekonomin i ett givet |ége &r utsatt for. Det
ar darfor nodvéndigt att forsoka hitta en rimlig balans mellan
kraven pa trovardighet och flexibilitet, dvs att utforma de
penningpolitiskaingtitutionerna s att de medger en lamplig grad av
handlingsfrihet. Denna fraga har under det senaste decenniet varit
foremal for mycket forskning. De olika former i vilka
penningpolitiken bedrivsi olik a lander speglar olika sétt att hantera
detta avvagningsproblem pa.

Delegering av penningpolitiken till en sjélvstandig centralbank

Det rader betydande enighet i dagens makroekonomiska forskning
om att delegering av penningpolitiken till en centralbank med stor

1 Detta diskuteras ytterligare i avsnitten 8.4 och 13.2.
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sialvstandighet kan vara en bra metod att minska risken att alltfér
kortsiktiga hénsyn i penningp olitiken ska ledatill en genomsnittligt
hog inflation. Samtidigt bor en sadan delegering kunna goras sa att
enrimlig grad av flexibilitet behals vid stérningar av olika slag. **

Det finns en rad olika dimensioner i frdga om centralbanken s
gévstandighet. En forstagéller frineten att sjdlv fatta beslut om hur
penningpolitiken ska foras, dvs framst hur de korta réntorna sk a
séttas. Friheten i detta avseende varierar mellan olikalander. |t ex
Frankrike och Storbritannien kan regeringen utfarda direktiv o m
hur centralbanken ska bedriva penningpolitiken. Detta &r daremot
intemojligti t ex USA, Schweiz, Tyskland och Osterrike, &ven om
det finns uttryckliga bestammelser om samrad i de tre senar e
landerna.

En andra dimension avser centralbanksledningens mandat -
perioder. Ju langre dessa &r (och i ju mindre man de sammanfaller
med parlamentets mandatperioder) desto mer sjdlvstandigt bor det
vara mgjligt for en centralbanksledning att agera. Ocksa har
foreligger stora skillnader mellan olikalénder. Langst & mandat-
perioderna for ledamoternai Federal Reserve Board i USA (14 &r)
respektive i de bedutande organen for Bundesbank i Tyskland (atta
ar) och centralbanken i Nederlanderna (sju ar). Sannolikheten for
en gavsandi g centralbankspolitik bor vidare oka ju svarare det ar
att avsétta centralbankschefen. Den bor ocksa 6ka om ledamoterna
av centralbanksledningen har en obero ende stéllning: de kan t ex ha
utsetts som representanter for olika geografiska omraden (vilket ar
fallet i federala stater som Tyskland, USA och Schweiz) eller h a
valts bland "personer med erkand stalining och yrkeserfarenhet i
monetéra, finansiella och ekonomiska fragor" (vilket stipuleras i
Frankrike). Det forbud som finns mot aerval av ledaméter av
styrelsen for den amerikanska centralbanken kan ocksa minsk a
risken for politiska patryckningar.

Slutligen kan det vara viktigt med ekon omisk sjalvstandighet for
centralbanken. Det kan innebda foérbud mot upplaning i
centralbanken for att finansiera budgetunderskott (s k sedelpress -
finansiering). En annan aspekt géller central bankens kontroll av den
egna budgeten.

12 Se't ex underlagsrapporten av Cukierman (1996), Persson & Tabellini (1993),
Fischer (1994, 1995) och Svensson (1995).
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Balansen mellan trovéardighet och flexibilitet

| diskussionen om hur man ska astadkomma en lamplig avvégning
mellan trovardighet och flexibilitet nér penningpolitiken delegeras
till en gavstandig centralbank har flera olika vagar framhdllits. En
tanke & att centralbanksledningen bor vara mer " konservativ"
(inflationsobenagen) &n regeringen.* Centralbanksledningen sk a
bekymra sig om avvikelser fran bade inflations- och syssel -
séttningsmal, men den ska fasta relativt storre vikt vid inflations -
médlet &n regeringen. Av samma skal som diskuterats ovan kommer
visserligen ocksa i detta fall ett trovardighetsproblem att kvarsta,
men nar prisstabilitetsmalet ges hogre prioritet bor inflations -
tendenserna bli mindre. Enligt teorin kan detta uppnds utan at t
arbetd 6sheten i genomsnitt blir hdgre. Déremot blir variationerna
i sysselsdttningen storre, om en sadan "konservativ' centra -
banksledning anvander penningpolitiken mindre i konjunktur -
stabiliserande syfte. Men en férvantad nettovinst for samhélls -
ekonomin uppkommer anda sd lange som véardet av den l&gr e
inflationen Overstiger vafardsforlusten av den stdrre instabiliteten
i sysselséttningen.

Idéerna om "konservativa" centralbanksledningar har en direkt
motsvarighet i verkligheten. Sinnebilden av den typiske central -
bankschefen & ju en person som i forsta hand &r installd pa at t
bekampa inflationen. Det pagar en debatt i manga lander — int e
minst i Sverige — om huruvida centralbankerna rentav légger for
stor vikt vid inflationsmdlet. Ofta formuleras detta som at t
centralbanksledningen inte & underkastad tillrécklig demokratisk
kontroll.** Denna kritik pekar pa en allvarlig mélkonflikt. A en a
sidan &r enligt resonemangen en delegering av penningpolitiken till
en sidvstandig centralbank en forutséttning for att fa en battr e
avvagning mellan inflation och konjunkturstabilisering, men a
andra sidan finns risken att detta i praktiken leder till att
centralbanken sjalv formulerar sina mal pa ett sitt som inte star i
Overensstdmmelse med den politiska majoritetens uppfattningar .
Eftersom langa mandatperioder kan vara en forutsittning for
centralbankens gavstandighet, riskerar ett sadant forhallande att bli
bestadende under 1ang tid.

Den enklaste metoden att hantera det problem som diskuterats
ovan kan forefal |la vara att statsmakterna helt enkelt foreskriver de

¥ Dennaidé baserar sig paen artikel av Rogoff (1985).
1 Se underlagsrapporten av Hermansson (1996). Demokratiaspekterna diskuteras
mer utforligt i avsnitt 10.1.
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inflationsmal som centralbanken ska stréva efter. > Detta sker i
Storbritannien, men inte i Sverige dér riksbanksfullmaktige sjalvt
beslutat om ett inflationsmdl (2 procent med ett toleransintervall pa
+ 1 procent). Argumentet & att om bara inflationsmdlet sétt s
tillrackligt 18gt, kan man eliminera de inflationstendenser so m
annars hotar att uppsta (utan att de stabiliseringspolitiska ambi -
tionerna vid makroekonomiska storningar darfor ska behov a
minska). Den centrala frdgan & emellertid vad som far central -
banksledningen att verkligen agera pa onskvart sétt i detta fall .
Detta synsétt forefaller bygga pat anken att uppstallandet av tydliga
mal och "skammen" om de inte uppnas ska utgora tillracklig a
incitament.

Ett annat sdtt som foreslagits for at t hantera avvégningen mellan
|&g inflation och stabiliseringspolitisk flexibilitet & kontrakt mellan
regering (parlament) a ena sidan och centralbanken a den andra. ¢
Enligt detta delegeras penningpolitiken till centralbanken, men det
innehaller ocksa incitament for att de ma som formulerats sk a
uppfyllas: centralbanksledningen beltnas (bestraffas) for en hé g
(1&g) grad av maluppfyllelse. Under vissa antaganden kan man
teoretiskt visa att om beldningen blir stérre ju lagre inflationen &
(eller bestraffningen stérre ju hogre inflationen &r), kommer
penningpolitiken att foras pad ett sitt som bade eliminerar
inflationstendenserna och leder till Onskad stabilisering av
ekonomin vid storningar.

Ett intressant exempel pa hur man har forsokt tillampa kon -
traktsmetoden i praktiken & centralbankslagen fran 1990 i Ny a
Zeeland. Enligt denna sluts ett avtal mellan finansministern oc h
centralbank schefen som preciserar ett malintervall for inflationen.
Centralbankschefen beslutar ensam om hur penningpolitiken sk a
utformas for att uppna malen, men han kan avsittas om han
misslyckas. Ett ytterligare incitament for 13g inflation skapas av att
centralbankens budget (inklusive centralb ankschefens 16n) faststélls
i nominella termer for varje femarsperiod, sa att hog inflatio n
innebér mindre av resurser for banken. Dessutom &r centralbanken
skyldig att minst tva ganger per &r publicera utvarderingar av si n
politik.

Det finns emellertid ett principiellt problem med kontrakts -
metoden. Hela idén med delegering av penningpolitiken till en
sidvstandig centralbank bygger pa att man vill undvika den

15 Svensson (1995).
16 Se Persson & Tabellini (1993) respektive Walsh (1993, 1994, 1995).
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frestelse som kan finnas for en r egering att tilldta inflation. Det kan
darfor forefalla motsagel sefullt att det & samma regering som ska
utvérdera hur val centralbanksledningen uppfyllt sin uppgift .
Regeringen skulle mycket val kunnaténkas avsta fran att utkréva
ansvar for en hog inflation. | syfte att minska risken for detta &r det
viktigt att det ursprungliga avtalet klart slér fast vilkakriterier som
ska gélla for t ex centralbankschefens avskedande. Kanske &r de t
ocksa lampligt att beslut om detta inte tas av regering (eller
parlament) utan av en sarskilt inréttad instans med tydliga
instruktioner.’

En sista metod att hantera malkonflikten mellan trovardighe t
och flexibilitet & genom en s k undantagsklausul. Den tillater i
extrema situationer centralbanken att avvika fran sitt inflationsmal
och regeringen att om den inte & nojd med den forda
penningpolitiken dterta kontrollen 6ver denna. *® Tanken bakom en
s&dan undantagsklausul & att kostnaderna for att inte tatillrackliga
stabiliseringshansyn i politiken dkar dramatiskt om stérningarna &r
mycket stora. | sddana lagen kan det darfor vara lampligt att g e
avkall pa inflationsbekampningen och lagga storre vikt vid
konjunkturstabilisering. Det kan motivera varfor det kan vara
andamalsenligt for regeringen (parlamentet) att da kunna "kor a
Over" centralbanken om den inte beddms beskta de
stabiliseringspolitiska aspekternai tillrackligt hdg grad.

Idén bakom delegering med undantagsklausul &r att man i
normall&gen, da behovet av stabiliseringspolitik &r litet, ska kunna
uppnd de fordelar i form av I&g inflation som en savstandi g
centralbank med ett tydligt inflationsmdl kan medféra. Samtidig t
behalls flexibiliteten i exceptionella krislagen. Ett problem ar
emellertid att undantagsklausuler kan missbrukas till att generell t
inskrénka centralbankens gévstandighet. | safall blir delegeringen
av penningpolitiken till centralbanken i normala tider meningslo s
och ndgravinster i form av |agre inflation uppkommer aldrig. Det
ar darfor viktigt att utforma garantier for att undantagsklausulerna
endast skakommatill anvandning i extrema situationer. Detta kan
goras genom att byggain olika spérrar i beslutsprocessen. Det finns
praktiska exempel padetta: i bade Ne derlanderna och Kanada finns
krav pa att sdval regeringens beslut som central bankens argumen-
tation ska publiceras om den undantagsklausul som finns utlése s
(vilket aldrig skett). Harigenom laggs en politisk kostnad p &

7 Se Horngren (1994).
18 Denna mojlighet har diskuterats av sarskilt Lohmann (1992).
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regeringen som verkar tillbakahdllande. Ett annat exempel p a
undantagsklausuler & guldmyntfoten, dér det var ett accepterat
beteende att i svara krislagen (i praktiken krig) lamna den for at t
sedan dterga sa fort som forhallandena normaliserats. Har verkade
starka normer disciplinerande. *°

Under senare & har det bedrivits en omfattande empirisk
forskning om sambandet mellan centralbankens sjalvstandighe t
(som man forsokt méta pa olika sétt) och inflationen. *° Det
forefaller klart att det i varje fall fér OECD-landerna finns et t
tydligt negativt sasmband mellan graden av savstéandighet fo r
centralbanken och inflationen, dvs lander med mer autonom a
centralbanker tycks uppvisa lagre inflation. Detta samband tyck s
besta ocksa nér man forsoker kontrollera for andra faktorer so m
kan paverkainflationen. Inkluderar man ocksa mindre utvecklade
lander i analysen, gar det dock inte langre att finna nagot samband
mellan graden av formell sjdlvstandighet for centralbanken och
inflationen, men daremot mellan de genomsnittliga faktisk a
mandatperiodernas langd for centralbankscheferna (som kan se s
som ett métt pa den reella salvstandigheten) och inflationen.

De empiriska studiernatycks vidare beldgga franvaron av nagot
samband mellan centralbankens stéllning och den genomsnittlig a
arbetd dsheten Gver langre perioder. | strid med resonemangen ovan
har man emellertid inte funnit att lander med mer gévstandig a
centralbanker karakteriseras av storre variationer i produktion och
sysselséttning. Detta kan vara forvanande mot bakgrund av de n
malkonflikt mellan trovérdighet och flexibilitet som utgjor t
utgangspunkten for diskussionen ovan. En méjlighet som framforts
i debatten & att mer autonoma centralbanker med storr e
trovardighet for en anti-inflationspolitik i sjéva verket har storr e
utrymme for att bedriva en aktiv stabiliseringspolitik i krisldgen an
mindre autonoma sdana. K onkreta exempel pa detta under senare
a har varit bl aBundesbank i Tyskl and och Federal Reserve i USA
som under den forra lagkonjunkturen kunde féra en betydligt mer
expansiv penningpolitik med |dga kortréntor (utan att de lang a
rantorna drevs upp) &n vad Riksbanken i Sverige gjorde.

Som alltid kan empiriska resultat ges skilda tolkningar. E n
vanlig invandning & att bade 1&g inflation och det faktum att

1 Detta diskuteras i underlagsrapporterna av Bordo & Jonung (1996) odh
McKinnon (1996).

2 Set ex Cukierman (1992, 1996) respektive Jonsson (1995).

2L Se underlagsrapporten av Cukierman (1996) respektive Bernanke & Mishkin
(1992).
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centralbanken & sjdlvstandig kanske kan férklaras av samm a
faktorer. En centralbank paverkas av sin omgivning och den ar
beroende av att behdlla sin legitimitet som ekonomisk-politis k
institution. Penningpolitiken influeras dérfér i hdg grad av den
allménna instéllningen till inflation. De empiriska resultat so m
beskrivits kan da bero paatt man i lander med stark aversion mot
inflation véljer att gbra centralbanken § avstandig som ett medel att
uppna lag inflation. Tyskland kan vara ett exempel pa detta. De t
kan ligga en del i detta resonemang, men vi anser anda att
Overvagande skal talar for att centralbankens sjalvstandighet i sig
har stor betydelse for den penningpolitik som fors. Det finns darfér
enligt vér bedémning stora fordelar med en hog grad av oberoende
for centralbanken.

6.3 Den monetadra unionen, trovardighe tsproblemet
och inflationen

Deltagande i den monetéra unionen och en 6vergang till gemensam
valuta innebér att det enskilda landet forlorar mojligheten at t
bedriva egen penningpolitik. Den europeiska centralbanken, ECB,
kommer att fora en gemensam penningpolitik for hel a
valutaunionen. De nationella centr albankerna kommer att ingdi det
europeiska centralbankssystemet, ECBS, men deras betydelse
reduceras till “filialer" som f& i uppdrag att verkstdl a
penningpolitiska operationer som beslutats av ECB. Om den
monetara unionen etableras (och marknaderna tror pa dess
fortbestand), kommer ranteskillnaderna mellan véardepapper av
likvardig kreditrisk och likviditet i olika deltagarlander att
utjamnas, eftersom det inte langre kommer att finnas nagr a
vaxelkurser som kan forandras.

Den Iangsiktiga inflationstakten i den monetéra unionen kommer
att bestdmmas av den gemensamma penningpolitiken. Sjavfalle t
kommer fortfarande betydan de skillnader i prisstegringarna mellan
olikalander att kunna uppkomma pak ort sikt. Detta kommer att bli
falet vid storningar som kréver foréndringar av relativpriserna (de
realavéxelkurserna) mellan landerna av det slag som diskuterades
i kapitel 5. Ett typexempel & vad som hande i samband med de n
tyska aerforeningen. | en monetér union dar valutakursernaint e
kan forandras, maste priserna stigai det land dar efterfragan okar
(som skedde i Tyskland) i forhallandetill vrigalander. Om EUs
valutaunion redan hade existerat vid d en tyska aterforeningen 1990,
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hade resultatet blivit en period av snabbare inflation i Tyskland an
i andramedlemslander som den gemensamma pennin gpolitiken inte
hade kunnat forhindra. Pa 1ang sikt maste déremot skillnaderna i
inflation mellan landernai nom den monetéra unionen vara sma: de
kommer i huvudsak att spegla trendméassiga forskjutningar av
efterfrége- och utbudsmonster mellan landerna.

En viktig fraga & hur den europeiska centralbanken kan vantas
hantera den avvagning mellan trovardighet och flexibilitet so m
diskuterats ovan. Denna beddmning & forenad med genui n
osakerhet, eftersom det & frdga om en ny institution som int e
tidigare existerat. Flera olika aspekter bor beaktas. En ar vilka mal
som anges fér ECBs penningpolitik. En annan aspekt & graden av
oberoende for ECB. En tredje viktig faktor & hur v8l banke n
kommer att kunna "marknadsfora* sin politik och darmed vilke n
grad av legitimitet for denna som kan uppnds. Man kan ocksa fraga
sigi vilken man ECB kan arva trovardighet fran Bundesbank och
andra nationella centralbanker. Slutligen kan valet av s k
intermediart mal for penningpolitiken ha betydelse for
trovardigheten.?

ECBsmal

M aastrichtfordraget fastslar uttryckligen att huvudmalet for den
europeiska centralbanken ska vara prisstabilitet. Endast om dett a
mdl uppfylls ska penningpolitiken syftatill att uppna andramal som
hallbar tillvaxt och hog sysselsittning. Prisstabilitetsmalet ar
sdedes 6verordnat andramal. Daremot har malet inte kvantifierats.
Dettavore formodligen 6nskvart for att oka trovardigheten for 13g
inflation. Ett val preciserat inflationsma innebar ndmligen en
tydligare press pa centralbanken att verkligen efterstrava prisstabi-
litet &n ett mer otydligt mal, eftersom det skapar en méttstock for
att utvardera hur framgangsrik politiken ar. Med ett tydligt infla -
tionsmal blir det ocksa naturligt att i forvag klart ange vilke n
hénsyn som ska tas till forandringar av t ex indirekta skatter, av
réntor som ingdr i konsumentprisindex och av relativpriser mellan
inhemska och importerade varor, som alla kan leda till att det
uppkommer avvikelser mellan den faktiska och den underliggande
inflationstakten. Sadana preciseringar av hur inflationsmalet sk a

ZFramstéliningen i detta avsnitt grundar sig till stor del p& underlagsrapporterna
av Cukierman (1996) och von Hagen (1996).



136  Inflationen och penningpolitikens... SOU 1996:158

tolkas finns i t ex Nya Zeeland och Kanada. ?® En precisering av
inflationsmalet kraver ocksd att man tar stallning till huruvida det
& den &ligainflationen som ska stabiliseras eller prisutvecklingen
palangre sikt.

ECBsoberoende

Néar det géller graden av oberoende, kan man konstatera att
utformningen av den europeiska central banken i hég grad influerats
av det senaste decenniets makroekonomiska diskussion o m
penningpolitikens trovérdighetsproblem. ECB har i stor
utstrackning modellerats pa tyska Bundesbank. Den formell a
uppbyggnaden ger darfor banken stérre obero ende an de flestai dag
existerade nationella central banker.

Maastrichtfordraget stipulerar att ECB ska styras av. ECB-radet
(Governing Council) och direktionen (Executi ve Board). ECB-radet
ska bestd av direktionen och de nationella centralbankschefernai de
lander som ingdr i den monetéara unionen. Direktionen ska utgoras
av sex ledamoter. Enligt fordraget far varken den europeisk a
centralbanken, de nationella centralbankerna i ECBS eller leda -
moéterna i dessas beslutande organ ta emot instruktioner fran
regeringar, EUs institutioner eller andra organ. Déremot har e n
representant fran vardera Ekofin-rad et och kommissionen nérvaro-
och yttranderétt men inte rostrétt i ECBs rad. Ledaméterna i
direktionen utses "genom overenskommelse mellan mediems -
staternas regeringar pa stats- eller regeringschefsniva bland
personer vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom den finansiell a
sektorn & allmént erkanda' (M aastrichtfordraget, artikel 109a) .
Mandatperioden & atta &. Mandatet kan inte forlangas.
Direktionsledaméterna kan avséttas endast av EU-domstolen oc h
dabaraom de inte langre &r i stand att fullgora sitt arbete eller har
gjort sig skyldigatill "allvarlig forsummelse”.

Bestdmmelserna ovan innebédr betydligt storre garantier for
centralbankens oberoende @& som t ex & fallet for Sveriges
riksbank i dag. En ytterligare faktor som férmodligen kommer att
bidratill att gora ECB mer oberoende &n nationella centralbanker
&r att man inte kommer att ha ndgon stark europeisk regering eller
nagot starkt europeiskt parlament som uppdragsgivare. Darme d
minskar formodligen politikernas méjligheter att paverka ECB s
politik.

% Se Leiderman & Svensson (1995).
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Samtidigt foreligger emellertid en fundamental oklarhet i
M aastrichtfordraget, eftersom detta ger Ekof in-rédet maojligheter att
formulera allmanna riktlinjer for valutapolitiken. Eftersom givna
vaxelkursmal bara kan uppnas med en viss penningpolitik, ger det
en mojlighet for EUs finansministrar att paverka ECBs penning -
politik. Visserligen stadgas i fordragst exten att Ekofin-radet inte far
utforma riktlinjer fér vaxelkurspolitiken som strider mot pris -
stabilitetsmdlet, men denna bestammelse & svar att tolka. O m
prisstabilitetsmalet ges en strik t tolkning — exempelvis 1-3 procents
inflation — maste riktlinjernafor vaxelkursen helt anpassas till detta
mal. Penningpolitiken blir d& densamma som den skulle ha vari t
utan riktlinjer for vaxelkursen. Men om prisstabilitetsmalet & mer
otydligt, uppstar en majlighet for Ekofin-radet att tolka det pa et t
annat sétt ah ECB och eventuellt tvinga banken att fora en mer
inflationistisk penningpolitik.

Man kan invanda att denna férdelning av beslutanderétte n
mellan regering och centralbank forekommer i manga lander, men
det motsager inte resonemanget. Aven om Bu ndesbank inom ramen
for ERM (huvudsakligen fore 1992 da smala vaxelkursband tillam-
pades) stodkopt andra EU-valutor, har man addri g gjort dettai sadan
omfattning att det gatt ut dver prisstabilitetsmalet. * Rantepolitiken
har i huvudsak bestémts med hansyn till det inhemska konjunktur-
|&get. Bordan att anpassa penningpolitiken har déarfér i huvudsa k
legat pa dvrigalander somingdtti ERM-samarbetet. Dessa har helt
fatt inrikta penningpolitiken pa att upprétthdla vaxelkursen .
Eftersom vaxelkursen bundits till ett land med I&g inflation, har
dennabindning inte stridit mot malet om langsiktig prisstabilitet —
detta har snarare varit syftet med vaxelkurspolitiken.

Man kan ténka sig en situation dér ECB hgjer rantan for at t
bromsa en 6verhettning i de viktigaste l&nderna i den monetér a
unionen och att detta leder till en kraftig appreciering av euron i
forhdlandetill dollarn och andra valutor. Om Ekofin-radet i denna
situation — med hansyn till den press som exportindustrin utsétts for
— utfardar riktlinjer for eurons kurs i forhallande till dollarn, har
man de facto tagit Gver penningpolitiken fran ECB. Sannolikheten
att Ekofin-radet faktiskt gor detta & svar att beddma, men denn a
oklarhet i Maastrichtfordraget & olycklig. | basta fall skulle de n
kunna ses som ett forsok att konstruera en undantagsklausul av det
slag som diskuteradesi avsnitt 6.2. Det finns enligt var uppfattning
skél for en sadan kl ausul som gor det magjligt for finansministrarna

# Ejichengreen & Wyplosz (1993).
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i de lander som ingdr i den monetéra unionen att i ett krislag e
asidositta ECB om dess politik bedéms vara olamplig. Dettaka n
ocksa motiveras utifran demokratiska kontrollaspekter pa det sat t
som diskuteras langre fram i avsnitt 10.1. Men en klausul av detta
dag bor inforas pa ett sa klart sétt som mojligt (med angivande av

de omsténdigheter som kan motivera anvandnin gen av en sddan och
vélspecificerade procedurregler som medger offentlig insyn) oc h
inte genom att bygga in en medveten otydlighet i fordraget.

ECBslegitimitet

ECB kommer, som varje annan ekonomisk-politisk institution, att
vara beroende av att upprétthdlla en grun dldggande legitimitet. Som
alla andra centralbanker kommer ECB standigt att utséttas for kritik
for en alltfor stram penningpolitik och krav pa réantesankningar .
Formagan att std emot denna kritik beror pa det anseende man
lyckas uppnd bland ekonomer, politiker och allmanhet. | langde n
blir det troligen om¢jligt for ECB att for a en politik som helt strider
emot den allmanna uppfattningen i medlemslanderna. Man maste
darfor marknadsfora sin politik genom presskonferenser, rapporter,
utfragningar i Europaparlamentet osv. | detta avseende kan EC B
kommaatt haen f 6rdel av att man genom sin dvernationella status
anjuter stor prestige och respekt. Man blir sannolikt mindre utsatt
for opinionstryck an nationella centralbanker (sarskilt i smalander
dar kontakterna mellan olika delar av "det politisk a
etablissemanget” &r tata). Men ECB kommer ocksa att hamna i
lagen da den ekonomiska situationen skiljer sig starkt mellan
landerna. Medborgarnai enskilda lander kommer da att fa svart att
kénnaigen sigi den beskrivning av s tuationen som ECB ger. Detta
kan pa sikt skada ECBs legitimitet och darmed minska dess
mojligheter att fora |aginflationspolitik. En metod att stérka de n
europeiska centralbankens legitimitet skulle kunna vara att
komplettera skyldigheten for ledningen att avldgga rapporter til |
Europaparlamentet och medverka vid utfrégningar dé&r med en
motsvarande skyldighet att — enligt faststéllda regler — gor a
detsammainfor de nationella parlamenten. D etta skulle ocksa vidga
mojligheterna till demokratisk kontroll och ansvarsutkrévande .
Denna fraga diskuteras ytterligare i avsnitt 10.1.

ECB, Bundesbank och Tysklandsroall
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Det har diskuterats i vilken utstrackning som ECB kan "&rva"
trovardighet fran de tidigare nationella centralbankerna och d a
framst Bundesbank. Man kan uppfatta de konvergensvillkor so m
stallts upp i fraga om tidigare inflationstakt, vaxelkursutvecklin g
och langa rantor som metoder att astadkomma en sadan 6verforing
av trovardighet. For det forsta slapps endast sadana lander in i den
monetéra unionen som de facto visat att de vardesatter 1&g inflation.
For det andraundviker man att fain lander som maste vaxlaner sin
inflationstakt och darmed riskerar att fa en forsamring av sitt
relativa kostnadslége under anpassningsfasen, vilket skulle kunna
leda till krav pa att den gemensamma penningpolitiken ska gora s
mer expansiv. For det tredje stéller M aastrichtfordraget krav pa en
géavstandig stéllning for de nationella centralbankschefer som ska
utgoraledamoéter i ECB-rédet. Det & darfor tro ligt att den monetara
unionen f&r en sddan sammanséttning att penningpolitiken ges hog
trovardighet.®

Det finns samtidigt ett viktigt skdl till att ECB sannolikt kommer
att ha mindre trovardighet &h Bundesbank, namligen att de n
asymmetri som fannsi ERM-systemet forsvinner. Som papekades
ovan, ankom det framst pa de ovriga landerna att anpassa si n
penningpolitik nar deras valutor tenderade att deprecierai forhall-
ande till D-marken, medan Bundesbank kunde koncentrera sig pa
inhemsk prisstabilitet. ERM innebar alltsd att den europeisk a
penningpolitiken — pa gott och ont — delegerades till Tyskland.
Denna asymmetri forsvinner i och med bi |dandet av den europeiska
monetéra unionen, eftersom man nu kom mer att fatta gemensamma
bedlut om penningpolitiken. Sjalvklart kommer Tyskland i kraft av
sin storlek och ekonomiska styrka att vara mycket betydelsefullt ,
men andra lander kommer ocksa att kunna paverka penningpoli -
tiken. Mgjligheten att fa inflytande pa penningpolitiken brukar i t
ex Frankrike framféras som ett viktigt skal till att upprétta e n
valutaunion (se avsnitt 9.5).

Den starka tendensen att prioritera pr isstabilitet runtom i Europa
innebar anda att sannolikheten for att ECB verkligen ska féraen
l&ginflationspolitik & mycket stor. Med det bor framhdllas at t
ECBs trovéardighet bygger pa att en majoritet av representanterna
for de ingdende landerna verkligen prioriterar prisstabilitet.

N& man beddmer sannolikheten for att ECB ska fora en
|aginflationspolitik, kan det vara viktigt att skilja mellan kort oc h
lang sikt. Osdkerheten om hur den nya institutionen kommer at t

% Dessa fragor diskuteras mer utforligt i kapitel 11.
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fungerakan stéllakrav pa att ECB i nledningsvis, i syfte att etablera
trovardighet, skaféra en mer anti-inflationistisk politik med mindre
utrymme for stabilisering vid stérningar &n som egentligen ar
Onskvért. Efter inférandet av en ny valuta kommer det dessutom att
rdda stor osdkerhet om de strukturella sambanden mellan
penningmangd, rantor och inflation inom den monetéra unionen .
Detta kan stélla krav pa att ECB "tar till i dverkant" i inflations -
bekdmpningen for att inte riskera att av misstag fran borjan
accepterahdg inflation som sedan kan bli svér att tasig ur. Sett pa
langre sikt bor emellertid de institutionella former som valts fo r
ECB bidratill htg trovardighet for 1&g inflation.

Intermediara mal och trovardighet

| debatten har det framforts att majlighetern a att dverta trovardighet
fran tyska Bundesbank bor dkaom ECB véljer en likartad penning-

politisk strategi med s k intermediara mal for penningmangdens
okningstakt.?® Bundesbank har stéllt upp direkta mal for penning-
mangdens tillvaxt som harletts utifran antaganden om sambande t
mellan penningméangd och nominell inkomst. Vi finner dett a
argument mycket svagt. Trovéardighet kan knappast skapas genom

valet av teknik for penningpolitiken. Det géller i stéllet att bedoma
olika penningpolitiska strategier pa sina egna meriter.

En generell fordel med penningmangdsmal som brukar fram -
hdllas & att centralbanken kan utéva en dir ekt paverkan pa dem och
déarmed tydligt signalera sina intentioner i penningpolitiken .
Nackdelen &r att relationen mellan penningmangd a ena sidan och
priser och produktion & den andra (pengarnas omloppshastighet) &r
mycket variabel, vilket gor det svart att forutse effekternapade
dutligainflationsmalen av penningmaéngdsforandringar. Detta blir
formodligen ett stort problem just i samband med den finansiell a
omvélvning som inférandet av en gemensam europeisk valut a
innebar. Damed  forsvagas ocksd  argumentet  att
penningmangdsmd skulle vara léttare att kommunicera til |
allmanheten: om man till féljd av ovantade féréndringar i
efterfriggan  pd  pengar  stéandigt  tvingas  revidera
penningmangdsmalen uppstar 1&tt osékerhet.?” Detta talar starkt for

% Se 't ex underlagsrapporten av von Hagen (1996).

7 Detta har ocksa varit ett problem f6r Bundesbank, dar penningmangdstillvaxten
oftaavvikit frén de mélsatta intervallen utan att de korrigerande ranteférandringar
som kunde ha véntats vidtagits.
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den modell som valts av bl a Storbritannien, Nya Zeeland, Kanada
och Sverige, déar man avstatt fran att stélla upp intermediar a
penningmangdsmd utan i stélet arbetar med de sutliga
inflationsmdlen.?®  Eftersom  penningpolitiken  paverkar
inflationstakten med betydande tidsefterslapning, innebér en sadan
upplaggning av politiken att man fa&r anvanda sig av ett antal
indikatorer pa den sannolika framtida inflationsutvecklingen som
langa réantor, vaxelkurser, kapacitetsutnyttjande, |6nedkningar och
garna ocksa penningmangdsokningar. Direkta métt pa inflations -
forvantningarna (via enk&undersokningar) och prognoser for
inflationstakten baserade pa ekonometriska modeller bor spelaen
huvudroll vid en sddan utformning av politiken.

Trots vissa reservationer & var beddmning att en 6vergang till
en gemensam vauta med de institutioner som beslutats i
Maastrichtfordraget bor kunna skapa forutséttningar for en
langsiktigt 1&g och stabil inflationstakt i den europeiska monetar a
unionen. FOr Sveriges del kan déarfor deltagande i valutaunione n
vara en metod att I6sa de fundamentala inflations- oc h
trovardighetsproblem som vi under tva decennier haft sa svart at t
hantera.

6.4 Sveriges mojligheter att hantera
trovérdighetsproblemet pa egen hand
och Riksbankens stallning

Diskussionen i foregdende avsnitt leder fram till slutsatsen att
deltagande i EUs monetéra union kan vara en metod att [6sa de t
trovardighetsproblem som har for svarat penningpolitiken i Sverige.
Den uppenbara nackdelen & att méjligheterna att stabilisera de n
svenska ekonomin vid stérningar kan komma att minska. Det finns
flera sk&l till det. FOr det forsta kan en europeisk centralban k
komma att véljaen | &gre ambitionsniva nar det géller att motverka
gemensamma storningar an vad vi skulle féredra. FOr det andr a
kommer ECBs gemensamma penningpolitik — i den man den
beaktar stabiliseringsaspekten — framst att ta hansyn till de
stérningar som drabbar de stora deltagarlanderna i den monetér a
unionen. Man kommer inte att reagera pa storningar som ar
specifikafor Sverige. Detta skulle ku nnatala for att det &r béttre att

% Se Leiderman & Svensson (1995) och Svensson (1995).
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sta utanfor valutaunionen, om vi anda pa egen hand kan uppna
samma trovardighet for 1aginflationspolitik som vid medlemskap:

vi behdller namligen d&a majligheterna att stabilisera ekonomin pa

det sétt som vi tycker & lampligt. Vid ett stéllningstagande til |
Sveriges forhdllande till den monetéra unionen blir det darfo r
centralt att beddma hur vél vi kan hantera trovardighetsproblemet

vid ett utanforskap.

Vid en bedémning av de institutionella forutséttningarna kan da
konstateras att Riksbanken har en relativt oberoende stéllnin g
jamfort med manga nu existerande centralbanker, men att obero -
endet & mycket mindre an i t ex Nederlanderna, Schweiz,
Tyskland, USA och Osterrike. Jamfort med den europeisk a
centralbank som skisseras i Maastrichtfordraget & ocksa
sialvstandigheten for Riksbanken betydligt mindre.

Riksbanken har traditionellt haft en gjévstandig stéllning i
forhallande till regeringen, eftersom den varit direkt understall d
riksdagen. Riksbankens utgifter técks av dess egna intékter ,
som
bl a uppkommer till f6ljd av sedelutgivningsmonopolet (s k seigno-
rage).?® Till skillnad fran méanga andra centralbanker (och ocks &
frin ECB) bestammer Riksbanken dessutom sadv om
valutapolitiken.

Riksbankens oberoende starktes genom 1988 ars riksbankslag
som Gverforde rétten att utse ordférande i r iksbanksfullmaktige fran
regeringen till fullméktige. Dessutom forlangdes riksbankschefens
mandatperiod fran tre till fem &r.

Det finns emellertid &ven ett antal omstandigheter som
begransar Riksbankens  oberoende. L edaméterna i
riksbanksfullmaktige véljs endast for en fyradrsperiod och denn a
sammanfaller med riksdagens mandatperiod. Dessutom kan savél
rikshankschefen som ordférande i fullméktige nér som helst skiljas
frén sina uppdrag genom majoritetsbesiut i det fullmaktige so m
valts av riksdagen. Den senare kan ocksd genom att vagr a
ansvarsfrihet tvinga alla fullméktigeledaméoter att avga under
pagdende mandatperiod. Det saknas vidare en andamalsparagra f
som nérmare preciserar malen for Riksbanken, utan denna har
endast ett almént ansvar "for vauta- och kreditpolitik". *
Riksbanken ska ocksda "framja ett sdkert och effektivt
betalningsvasende”. Det inflationsmdl pa 2 procent med ett tole -

» Se avsnitt 3.1.
% Regeringsformen 9:12.
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ransintervall pa + 1 procent som for nérvar ande géller har faststallts
av riksbanksfullmaktige sjalvt. 3

1993 ars Riksbanksutredning foreslog ett antal forandringar i
syfte att stdrka Riksbankens oberoende och aven i dvrigt anpass a
dess stallning till Maastrichtfordragets krav. % Man ville forlanga
mandatperioden for ledamater i riksbanksfullmaktige till sju & och
genomfora successiva val i syfte "att framja kontinuitet och lang-
siktighet i penning- och valutapolitiken". Aterval skulle inte var a
mojliga. Man ville daremot behdlla riksbankschefens mandatperiod
pa fem ar men gora det svarare att avskeda vederborande i fortid.
Detta ska kunna ske endast om centralbankschefen "uppenbar t
misskoter sitt uppdrag”. Beslutet ska dock kunna overklagas i
domstol. (Dé&rutdver ska riksbankschefen liksom oOvriga
fullmaktigeledaméter kunna avséttas av riksdagen om uppdraget
inte kan fullgoras pa grund av sjukdom, brottslig verksamhet eller
annan omstandighet som innebér upp enbar ol&dmplighet). Dessutom
ville utredningen minska Riksbankens beroende av den politisk a
sfaren genom att sképa kraven pa valbarhet il l
riksbanksfullméktige genom att forutom statsrad ocksd uteslut a
riksdagdedamdter och anstélidai regeri ngskansliet eller de centrala
partiorgani sationerna.

Riksbanksutredningen foreslog vidare ett lagstadgat verksam -
hetsmal for Riksbanken. Detta skulle klargora att prisstabilitet & r
det framsta malet for penningpolitiken. Syftet med ett sadant verk-
samhetsmal skulle enligt utredningen vara att starkatilltron till en
langsiktig |1aginflationspolitik. Detta skulle ocksa 6ka méjligheterna
att utkréva ansvar fér penningpoli tiken. | syfte att stérka den demo-
kratiska kontrollen dver Riksbanken foreslogs ocksa att denn a
"regelbundet infor riksdagen offentligt ska redovisa sin syn p a
penning- och valutapolitiken". Den typ av samrad med regeringen
som forekommer i dag forutsattes &ven ske i fortsattningen.

Riksbanksutredningens forslag har inte genomférts. Dessa
aktualiserades emellertid dter i en skrivelse fran riksbanks-
fullmaktige till riksdagens finansutskott i oktober 1995 med
anledning av behovet att anpassa den svenska lagstiftningen til |
M aastrichtfordraget . Fullmaktige ansluter sig till forslaget om ett
lagstiftat verksamhetsma som slar fast att prisstabilitet & penning-
politikens huvudmal liksom till forslaget om att i regeringsformen

* Regeringen har dock uttryckt sitt stéd for dennainriktning av penningpolitiken
(Finansdepartementet, 1995).

%2 Riksbanken och prisstabiliteten (1993).

* Sveriges riksbank (1995).
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infora uttryckliga kriterier for nér ledamot av fullméktige eller
riksbankschefen far avséttas. Vidare vill man i riksbankslagen
infora en bestdmmelse om att "Riksbanken och ledaméter i des s
bedutande organ inte f& sokaeller ta emot instruktioner i penning-
och valutapolitiska fragor fran riksdag, regering eller nagot annat
organ”. Slutligen stdder man Riksbanksutredningens férslag o m
langa och oOverlappande mandatperioder for ledamoterna i
fullmaktige (dven om sex- i stéllet for sjudriga perioder forordas),

medan man déaremot inte vill utesluta riksdagsledamater fran
valbarhet till fullmaktige.

Riksbanksfullmaktiges skrivelse berérs mycket kortfattat i
regeringens tillvaxtproposition fran oktober 1995. * Ocksa enligt
den senare finns det skél att Gvervaga en lagstiftad malformulering
for Riksbanken av samma slag som gdler for ECB enligt
Maastrichtfordraget, dvs att "huvudmadlet bor vara att varna
penningvérdet eller att upprétthdlla prisstabilitet”. Det framhal s
ocksd att penningpolitiken darutéver bor bidratill att uppfylla andra
mdl som hdllbar tillvaxt och hdg sysselsittning om det kan ske utan
att malet om prisstabilitet dsidosétts. De 6vriga mer konkret a
forslagen i syfte att std&rka Riksbankens oberoende i
riksbanksfullméktiges skrivelse kommenteras inte narmare, a&ven
om det aviseras att regeringen avser "att forbereda de férandringar
i laggtiftningen som & motiverade" av "d e nya forutsédttningarna for
penning- och valutapolitiken”.

En vasentlig skillnad mellan & ena sidan Riksbanksutredningen
och riksbanksfullméktiges skrivelse och a andra sidan tillvéaxt -
propositionen & att den senare tycks vilja minska Riksbankens
oberoende i ett avseende: det framhalls namligen att det vor e
naturligt om ansvaret for "valet av véaxelkursregim och frago r
rorande valutasamarbete med andra lander, inklusive faststéllande
av centralkurser inom ERM" ligg er hos regeringen och inte som nu
hos Riksbanken. Detta motiveras med att beslutsrétten i fraga om
valutapolitiken i 6vriga EU-lander i regel ligger hos regeringe n
(liksom hos Ekofin-rédet och inte ECB enligt M aastrichtfordraget)
och att "'skillnader mellan landernai beslutskompetens kan forsvara
Sveriges samarbete med andra lander inom EU".

Som vi ser det, & de fordndringar av lagstiftningen som
Riksbanksutredningen foéreslog vél motiverade av bestdmmelserna
i Maastrichtfordraget ifall Sverige deltar i valutaunionen (vi ser
dock ingen anledning till varfér inte ocksd riksbankschefen s

% Regeringens proposition 1995/96:150.
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mandatperiod bor vara sju &r). En granskning av den nationell a
centralbanksl agstiftningen kommer ocksa att goras inom EU infor

beslutet om vilka lander som uppfyller villkoren for deltagande i
den monetéra unionen. Men enligt var uppfattning & en
forstarkning av Riksbankens oberoende och ett fortydligande av
dess uppgifter &nhnu viktigare om Sverige inte kommer att delta,
eftersom vi da pa egen hand maste astadkomma trovérdighet o r
penningpolitiken. Detta galler bade om vi inte tillats delta, darfo r
att vi inte uppfyl ler konvergensvillkoren (liksom om den monetéra
unionen inte kommer till stand), och om vi galva véljer att st a
utanfor. Kraven & formodligen storst i det senare fallet, eftersom

tolkningen da kan bli att vi inte & beredda att varaktigt bryta med

var tidigare inflationshistoria. Det blir i s&fall enligt var bedémning
nodvandigt att motverka sddana forvantningar genom forandringar

av Riksbankens stéllning som ger tydliga signaler.

Vi & direkt kritiska till de férandringar i fraga om ansvaret for
valutapolitiken som diskuterasi tillvaxtpropositionen. Riksbanken
bor liksom tidigare ansvara for sdva penning- som valutapolitiken.
Att Overfora ett storre ansvar for valutapolitiken till regeringe n
skapar oklarhet om Riksbankens mojligheter att sjdlvstandig t
bedriva penningpolitiken (detta galler sarskilt valet av vaxelkurs -
regim och faststéllandet av centralkur ser inom t ex ERM). Det vore
sarskilt olyckligt i ett 1age da vi stéller oss utanfor den monetar a
unionen och défor riskerar att mota alvarliga
trovardighetsproblem. Att denna oklarhet — som ofta kritiserats i
den internationella diskussionen pa omradet — finns i andra lander
(ochi Maastrichtfordraget) kan inte utgora nagot skal att inféra den
ocksai Sverige.*®

Déaremot menar vi — i analogi med vér tidigare diskussion i
avsnitt 6.3 om ECB — att det uti fran utlandska forebilder kan finnas
anledning att diskutera hur den demokratiska kontrollen av Riks -
banken och penningpolitiken ska kunna utévas pa basta sétt .
Medvetna oklarheter far emellertid inte byggasin i systemet, utan
sa klara spelregler som mojligt maste efterstravas.

En mojlighet vore att klarare precisera hur fordndringar av
indirekta skatter och av "terms of trade” (r elativpriset mellan export
och import) ska hanteras nér man faststédller in flationsmalet. Sa sker
som tidigare papekats i t ex Kanada och Nya Zeeland. Probleme t
& att sadana forandringar kan ledatill att den faktiska inflationen

% Dettadiskuterades i avsnitt 6.3 ovan. Seocksat ex Monticelli & Vifials (1994)
respektive underlagsrapporterna av Cukierman (1996) och von Hagen (1996).
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awviker fran den underliggande. Betydelsen av detta har illustrerats
av den momssankning och den appreciering av kronan som &gt rum
under 1996. Foljden har blivit en tillféllig sdnkning av inflations-
takten som & av engangsnatur och darfér kan ge en felakti g
uppfattning om den underliggande inflationstakten. | andra lége n
kan en forsémring av "terms-of-trade” (en héjning av relativpriset
paimport) och indirekta skattehojningar bidratill att tillfalligt dra
upp inflationssiffrorna. och medféra en risk for att penningpolitiken
stramas &t alltfor mycket. Om man inte i férvag har preciserat hur
s&dana situationer ska hanteras, & sannolikheten stor att omformu-
leringar av prisstabilitetsmalet i stallet kommer att goras fran fall
till fall. D& kan det vara béttre att i forvag skapatydligare regler.

Det kan ocksa finnas skél att diskutera en explicit undantags-
klausul som ger regeringen majlighet att i extrema krisl&gen under
visstid tadver ansvaret for penningpolitiken. Syftet skulle vara att
skapa garantier for att tillracklig hansyn tas till penningpolitiken s
stabiliseringsfunktion i sddana situationer. Undantagsklausuler av
detta slag finns, som ovan papekats, i Nederlanderna, K anada och
Nya Zeeland. Den risk for forlust av trovardighet i inflations -
bekampningen — med omedelbara reaktioner pa de finansiell a
marknaderna som trolig foljd — som utlésandet av denna klausu |
kan innebédra verkar formodligen starkt tillbakahdllande p a
regeringen. Men det kan anda finnas skl att bygga in ytterligar e
garantier for att férhindra missbruk. Det bor t ex uttrycklige n
stipuleras att det maste varafraga om exceptionella situationer. Det
bor ocksa faststéllas en klar procedur, dér savél regering so m
Riksbank offentligt tvingas |&gga fram sin argumentation. Man kan
ocksa tanka sig krav pa kvalificerad majoritet i riksdagen for at t
regeringen ska fa "kora 6ver" Riksbanken pa detta sétt.

En undantagsklausul kan gora politiken mer trovérdig eftersom
man da redan i forvag preciserar att avvikelser fran ett
inflationsmd kan bli nédvandigai extrema situationer. Det & dock
mojligt att ett sjavvalt utanforskap kan komma att innebéra s a
akuta trovérdighetsproblem — med omedel bar a val utadeprecieringar
och hojningar av de langarantornasom féljd — att anstrangningarna
i det korta perspektivet maste koncentreras pa att skapa trovardighet
for en laginflationspolitik. N&r val detta har skett, blir utrymme t
storre for mer véavvégda institutionella konstruktioner. E n
diskussion om en undantagsklausul kanske darfér bor foras framfor
alti ett 1angre tidsperspektiv.

Till sist bor det i detta sammanhang ocksa framhdllas at t
omfattningen av trovardighets- och inflationsproblemen om vi stér
utanfér den monetéra unionen i hdg grad hanger samman med hur
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den reala ekonomin utvecklas. Trovéardigheten for en 1aginflations-

politik blir stérre ju l&gre budgetunderskotten och den offentlig a
skuldsattningen &r.*® Ju lagre arbetsl6sheten &r, desto svagare blir
trycket pa att fora en inflationistisk penningpolitik av syssel -
séttningsskél. Dettainnebér att kraven pa de offentliga finanserna

och pa strukturellareformer pa arbetsmarknade n i syfte att gora den
mer flexibel blir val sa starka om vi stér utanfor den monetar a
unionen som om vi deltar.

6.5 Slutsatser

Den monetdra unionen har utformats i syfte att ge forutsattningar
for en trovardig 18gi nflationspolitik. Den europeiska central banken
kommer att ha en mycket hog grad av oberoende och dess framsta
mal & prisstabilitet. En osakerhetsfaktor ar dock att Ekofin-rade t
kommer att kunna utférda riktlinjer for vaxelkurspolitiken so m
skulle kunna komma i konflikt med malet om I&g inflation .
Sannolikheten att detta sker &r svar att véardera. Var bedomning &r
anda att ECBs penningpolitik kommer att inriktas pa prisstabilitet
och att man kommer att fa hog trovardighet for denna politik.

For ett land som Sverige, med en historia av hdg inflation, ar
darfor deltagande i den monetéra unionen troligen en bra metod att
uppnalangsiktig prisstabilitet. Nackdelen ar att vi forlorar mojlig-
heterna att méta stérningar som drabbar enbart Sverige med rante-
och véxelkursforandringar. Ser man darfor enbart pa avvagningen
mellan 1&g inflation och penningpolitisk flexibilitet, vore darfor en
gdavstandig penningpolitik att foredra framfér medlemskap i de n
monetara unionen om vi pa egen hand kan uppna en lika hog grad
av trovardighet. Skavi lyckas med detta med var inflationshistoria
krévs foréndringar av lagstiftningen i syfte att stérka Riksbankens
oberoende.

Huruvida medlemskap i den monetéra unionen innebér storr e
trovardighet for penningpolitiken an icke-medlemskap beror alltsa
i hog grad pa vilka institutionella forutséttningar som kommer att
gélla om vi inte gar med. Med nu existerade forutsattningar fore-
faller det troligt att ett deltagande i den monetéra unionen kommer
att 6katrovardigheten for en penningpolitik som leder till 13g infla-
tion. Ett val att std utanfor kan leda till alvarliga tvivel pa var
beslutsamhet att uppna &g inflation. Om en riksbanksrefor m

% Se ocksa diskussionen i kapitel 7 och kapitel 13.
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genomfors som radikalt okar Riksbankens sjalvstandighet och om
finanspolitiken inriktas pa att minska den offentliga
skuldséttningen, bor vi emellertid pa sikt kunna uppnd hég
trovardighet ocksa pa egen hand.
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7 Finanspolitiken och EMU

Med finanspolitik menas beslut om skatter och offentliga utgifter.

Det & framfor allt tva aspek ter som &r centralai samband med den
monetéra unionen. Den forsta gédller h ur stora budgetunderskott och
hur stor skuldséttning som kan accepterasi den offentliga sektorn.

Den andra aspekten avser den roll finanspolitiken kan spela for att

stabilisera efterfrégan och konjunkturutveckling. Maastrichtfor -
draget innehdller finanspolitiska regler avseende storleken pa savél

budgetunderskott som offentlig skuld i de enskilda Ianderna oc h
man diskuterar for narvarande pa EU-niva den mer exakt a
utformningen av dessa regler. Det finns ocksd sedan lange en
diskusson om vilka krav foérlusten av penningpolitisk
sjdlvstandighet i en monetdr union stéller pa finanspolitiken s
flexibilitet.

Kapitlet & disponerat pa foljande sétt. Avsnitt 7.1 tecknar e n
bakgrundsbild av hur de offentliga finanserna utvecklats saval
internationellt som i Sverige och redogor for de problem som ar
forknippade med en véxande skuldséttning. Avsnitt 7.2 redovisar
Maastrichtfordragets bestdmmelser angdende finanspolitiken oc h
redogor for den pagdende diskussionen mellan EU-landerna.
Avsnitt 7.3 analyserar motiven for de finanspolitiska reglerna i
fordraget, medan finanspolitikens stabiliseringsfunktion diskuteras
i avsnitt 7.4. | avsnitt 7.5 behandlas fragan om den monetédr a
unionen kan férvantas| edartill ytterligare finanspolitisk integration
t ex i form av ett system for transfereringar mellan
deltagarlanderna. Avsnitt 7.6 summerar slutsatserna.

7.1 De offentligafinansernas utveckling i olika
lander

Den faktiska bilden
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| ett langsiktigt perspektiv har det inte funnits nagon tendens til |
vaxande offentlig skuldséttning i de utvecklade industrilanderna .
Stora budgetunderskott har i regel uppkommit endast i samban d
med exceptionella handelser, vanligtvis krig. Den o©kad e
statsskulden har sedan successivt betalats av nar forhallandena ater
normaliserats. Mot denna bakgrund framstar den kraftigt vaxande
offentliga skuldséttningen i manga lander under de senaste tjug o
aren som historiskt unik. Denna utveckling redovisas for ett antal
EU-lander i diagram 7.1. Som framgéar har skuldkvoterna (de n
offentliga skuldens andel av BNP) i flera lander (Belgien, Irlan d
och Italien) natt dver 100 procent. Men statsskulden har okat
kraftigt ocksd i Danmark, Grekland, Nederlanderna, Spanien oc h
Osterrike.

Diagram 7.1a: Offentlig skuldkvot i olika EU-l&ander
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Diagram 7.1b: Offentlig skuldkvot i olika EU-lander
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Diagram 7.1c: Offentlig skuldkvot i olika EU-lander
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Diagram 7.2 visar hur den offentliga sektorns intékter oc h
utgifter utvecklats sedan 1960 i de stora industrilanderna. Det
framgdr att intékter och utgifter vaxtei stort sett parallellt fram till
mitten av 1970-talet. Déarefter har emellertid utgifterna okat
kraftigt. Detta har lett till stora budgetunderskott trots att intakterna
fortsatt att 6ka (fram till omkring 1990 i ungefér samma takt som
tidigare). De storsta utgiftsokningarna har gél It transfereringarna till
hushdllen. Saokadet ex transfereringar och subventioner fran ca 8
procent av BNP 1960 till ca 21 procent 1992 i de stora
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industrilanderna. Daremot har de offentliga investeringarna falli t
som andel av BNP pade flesta hall.*

Diagram 7.2: Den offentliga sektorns inkomster och utgifter i de stoa
industrilanderna (procent av BNP)
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Kommentar : Diagrammet visar genomsnittet for Frankrike, Italien, Japan, Kanada,
Storbritannien, Tyskland och USA
Kalla: OECD

Den offentliga sektorns inkomster och utgifter uppvisar ett tydligt
monster i de flesta lander.? Under perioder av finanspolitisk
expansion har i foérsta hand transfereringarna och |6nesumman i
offentlig sektor okat. Daremot har inga storre skattesénkningar
kommit till stand (tvéartom har sérskilt olika socialforsakrings -
avgifter normalt hojts i dessa lagen). Finanspolitiska atstramningar
har framst skett genom skattehojningar (frdmst avseende inkomst-
skatter och indirekta skatter). | den méan offentliga utgifter minskat
i sddana situationer har det framf 6r allt varit frdga om investerings-
utgifter.

Den svenska bilden liknar den internati onella. Diagram 7.3 visar
den svenska statsskuldens utveckling under ca 150 &r. Det framgér
att den enda tidigare perioden med en betydande skulddkning var
andra vérldskriget. Dérefter foll skuldkvoten for att dterigen ok a
under borjan av 1980-talet och sedan under bérjan av 1990-talet i
samband med de kraftiga konjunkturnedgangar som da &gde rum.
FOr 1996 uppgar statsskulden till ca 87 procent av BNP. Diagram
7.4 visar den offentliga sektorns stora sparandeunderskott i borjan
av 1980-talet och i borjan av 1990-talet. Det stdrsta underskotte t

*World Economic Outlook (1996).
2 Detta har studerats av bl aAlesina & Perotti (1995a).
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uppnaddes 1993 och uppgick till ca 13 procent av BNP. Diagram
7.5 visar att de senaste arens underskott framfor allt hangt samman
med ckade transfereringsutgifter, &ven om ocksa skatteintaktern a
stagnerat.

Diagram 7.3: Statsskulden i procent av BNP i Sverige
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Diagram 7.4: Den offentliga sektorns finansiella sparande procent av BNP
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Diagram 7.5: Statensinkomster och utgifter i procent av BNP i Sverige
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Kélla: OECD. Siffrornafér 1995 och 1996 & hamtade ur Regeringens proposition
1996/97:1.

Under senare tid har finanspolitikens inriktning forandrats i manga
lander och en minskad offentlig skuldséttning har blivit ett av d e
centrala ekonomisk-politiska malen. Danmark och Irland &r tv &
exempel palander som redan under 1980-talet lyckades bryta den

tidigare utvecklingen (se diagram 7.1). For Sverige faller sannolikt

statsskulden som andel av BN P redan i &r.2 Det har bedrivits en del

forskning om vilka typer av budgetkonsolideringar som varit mest

framgangsrika nar det gallt att minska den offentliga skuld -
séttningen: resultaten tyder pa att saneringsprocesser som inriktats

pa att minska transfereringarna till hushalen och l6nesumman i
offentlig sektor varit de mest effektivai detta avseende. * En oros-
faktor for framtiden & emellertid den forskju tning av befolkningens
sammanséttning i riktning mot en stérre andel aldre med atféljande
storre pensionsutbetal ningar som kan forutses. °

% Regeringens proposition 1996/97:1.

“Set ex Alesina& Perotti (19953, 1996) och World Economic Outlook (1996).

® | industrilanderna véantas kvoten mellan antalet personer éver 65 &r och antalet
personer mellan 15 och 64 &r stigafran i genomsnitt ca 35 till ca 50 procent under
de kommande 35 &ren (se World Economic Outlook,, 1996).
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Effekterna av budgetunder skott

Budgetunderskott kan ha sdval positiva som negativa samhélls -
ekonomiska effekter beroende pai vilka situationer de uppstar och
hur stora de &r. Det finns starka skal for att tillfalligt acceptera
budgetunderskott vid vissa storningar. Ett fall & nar det uppstar
behov av temporéra okningar av de offentliga utgifterna, t e x
forsvarskostnaderna i samband med krig eller kostnaderna for
investeringar och transfereringar i samband med en sadan situation
som uppstod vid den tyska &terforeningen. Vid krav pa
budgetbalans i varje 1&ge skulle sddana offentliga utgiftsokninga r
tvinga fram omedel bara skattehdjningar som skulle ledatill stor a
minskningar av den privata kon sumtionen och effektivitetsforluster
i ekonomin. Genom att till3ta budgetunde rskott under den period da
de offentliga utgifterna & hogre &n normalt kan de 6kade skatte r
som behovs och darmed ocksa minskningen av konsumtione n
fordelas over langre tid.

Ett annat sétt att resonera tar fasta pa att finanspolitiken genom
att tilléta budgetunderskott kan bidratill att stabilisera konjunktur-
utvecklingen. Detta & den traditionella keynesianska synen p a
finanspolitiken. Nar hushdllens inkomster faller i en konjunktur -
nedgang, minskar ocksa den offentliga sektorns skatteinkomste r
och transfereringarna (i forsta hand utgifterna fér de arbetsiosa )
stiger. Harigenom motverkas minskningarna av den privat a
sektorns inkomster s att efterfrégan stabiliseras.

Aven om tillfaliga forsamringar av de offentliga finansern a
sdledes kan vara motiverade i manga situationer, skapar
permanenta budgetunderskott svara problem. Forst och framst
innebér sddana budgetunderskott en omfordelning av den privat a
sektorns inkomster Over tiden och dérmed mellan olik a
generationer. Den generation som skapar underskotten tillskansar
sig déarmed Okade inkomster och konsumtionsmdjligheter .
Inkomster och konsumtion minskar i stéllet for senare generationer
som tvingas betala amorteringar och rantor pa den uppkomn a
statsskulden.

For vérldsekonomin som helhet konkurrerar offentliga budget-
underskott med de privata investeringarna om det tillganglig a
sparandet. N&r olika lander ska lanatill underskott i sina offentliga
finanser, okar efterfragan pa kredit pd den internationell a
kapitalmarknaden. Darmed dri vs den internationella real réntenivan
upp. Detta gor en del investeringsp rojekt olonsamma. De offentliga
budgetunderskotten trénger sdledes undan privata investeringar och
kan darmed medfora en langsammare resurstillvaxt.
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Aven om den internationella rantenivan péverkas av den
samlade statsuppldningen i vérlden, &r ett enskilt land som Sverige
sa litet i forhalande till den internationella kapitalmarknaden at t
vara budgetunderskott inte har ndgon namnvérd effekt. Daremo t
kan betydande effekter uppkomma for det enskilda landet om e n
mycket stor offentlig skuldséttning beddms 6ka risken for inhemsk
inflation och darmed leder till att |angivarna kréver ersattning for
detta (en
sk riskpremie).®

En standigt vaxande offentlig skuldséttning &r inte hallbar. En
sadan politik leder forr eller senare till en situation dér l1angivarna
inte langre &r villiga att finansiera fortsatta underskott. De n
anpasshing som da maste ske kan ta olika former. En majlighet &
omedel bara minskningar av utgifterna och hdjningar av skatterna.
Dessa kan innebéra svara vafards- och effektivitetsforiuster. Den
finanspolitiska dtstramningen blir varre ju storre statsskuld — oc h
darmed ju hogre utgifter for statsskuldsréntor — som man hunni t
adrasig.

En andra mojlighet &r att staten i en sadan situation lanar i
centralbanken (vilket brukar kallas for finansiering via sedel press-
arna). Foljden blir stora 6kningar av penningméangden och darmed
av inflationen. Denna minskar statsskulden genom att urholk a
realvérdet av utestdende skulder i inhemsk valuta och reducerar
budgetunderskottet i den man som olika skatter och utgifter ar
ofullsténdigt indexerade. ’

En sista mgjlig konsekvens av en statsfinansiell kris ar
statsbankrutt, dvs att staten kommer pa obestan d och inte kan betala
rantor och amorteringar. Foljden av detta blir svara storningar
eftersom ett antal |angivare kommer att gora stora kapitalforluster
och darmed ocksari skerar att g i konkurs. Det kan ocksa bli svart
for staten att i framtiden ta upp lan till rimlig ranta.

Det gar inte att i forvag precisera vid vilka nivéer pa
statsskulden som situati onen blir ohdllbar. Utvecklingen far l&tt sin
egen dynamik. Nar det uppstar tvivel om ett lands férmaga at t
kontrollera sin statsskuldsutveckling kréver langivarna hogr e
riskpremie. Darmed stiger realrantan och sdledes kostnaderna for
statsupplaningen. Samtidigt minskar investeringarna och darmed
tillvaxttakten. Det uppstar ett gap mellan realranta och tillvaxttakt,

® Se den tidigare diskussionen i avsnitt 3.1 och 4.2.
7 Se Persson, Persson & Svensson (1995).
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vilket gor att skuldkv oten vaxer annu fortare. Foljaktligen kommer
langivarna att kréva annu hogre realranta osv.

Om man forsoker bedoma de senaste tva decenniernas vaxande
statsskuld i saval Sverige som manga andra industrilander, &r de t
uppenbart att den inte kan motiveras av vare sig stabiliserings -
politiska skal eller onskemdet om att utjamna skatter och
konsumtion over tiden. Den sankning av produktivitetsstegrings -
takten som &gde rum i mitten av 1970-talet i alla OECD-lénder har
visat sig vara permanent och inte tillfallig. Ocksa uppgangen a v
arbetd dsheten i EU-land erna under 1980-talet har visat sig vara ett
langvarigt fenomen. Det finns anledning befara att detsamma géller
den 6kade arbetsosheten | Sverige under de senaste aren. Det finns
déarfor ett stort behov av konsolidering av de offentliga finanserna
i EU-landerna, inte minst i Sverige. Riske n &r stor att den offentliga
skuldszttningen ater skaokai ett oformanligt konjunkturlage. Detta
forhalande bor utgora bakgrunden for varje diskussion om finans-
politikens utformning och de regler som finns i
M aastrichtfordraget.

7.2 Maastrichtfordraget och finanspolitiken
Fordragets bestammel ser

| den s k Delorsrapporten, dar planerna pa en ekonomisk oc h
monetér union utformades, férordades bindande regler for hogsta
till&tna underskott och skuld i den o ffentliga sektorn samt regler for
finansieringen av underskott.® | Maastrichférdraget kom sedan
Delorsrapportens rekommendationer till stor del att foljas.
Fordragets viktigaste regler om de offentl iga finanserna &r foljande:

» Forfarandet vid alltfor stora underskott (artikel 104c)

 Forbud for offentliga organ att ta upp 1an direkt i centralbanken
(artikel 104)

» Foérbud mot att ge offentliga organ en positiv sérbehandling
hos finansiellainstitutioner (artikel 104a)

» Forbud for EU och enskilda medlemslénder att ta Gver
betalningsansvaret for ett medlemslands skulder (artikel
104b)

8 Committe for the Study of Economic and Monetary Union (1989).
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Forfarandet vid alltfor stora under skott

| Maastrichtfordraget slas fast att "medliemsstaterna skall undvika

alltfor stora underskott i den offentliga sektorns finanser” (artikel

104c.1). Detta géller som en forplikielse for alla medlemslénder nér

EMUs tredje etapp inletts. Under etapp tva ska allalander strava
efter att undvika alltf 6r stora underskott (artikel 109e.4). Fordraget

specificerar dels kriterier for vad som menas med alltfor stor a
underskott, dels ett forfarande nér sddana bedoms ha uppstatt.

For att ett medlemsland inte ska anses ha ett alltfor stort
underskott maste det uppfylla tva kriterier for de offentliga
finanserna.®

For det forstafar det forvantade eller faktiska underskottet i den
offentliga sektorns finanser (den offentliga sektorns nettoupplaning)
inte dverstiga referensvardet tre procent av BNP, sdvidainte

» "dettaprocenttal har minskat vasentligt och kontinuerligt
och nétt en niva som ligger nara referensvardet, eller

« referensvardet endast undantagsvis och 6vergaende Gver-
skrids och procenttalet fortfarande ligger néra referens -
vérdet".

For det andra stadgas att den offentliga k onsoliderade bruttoskul den
(dvs den sammanlagda skuldséttningen i stat samt regionala oc h
lokala myndigheter, justerad for inbordes skulder och tillgangar )
inte far Overstiga referensvérdet 60 procent av BNP sdvida inte
"detta procenttal minskar i tillracklig utstrackning och nérmar sig
referensvérdet i tillfredsstéllande takt".

Om ett land inte uppfyller de bada finanspolitiska kriterierna &r
kommissionen skyldig att utarbeta en rapport ( artikel 104¢.3). | en
sadan rapport ska kommissionen &ven beakta huruvida den offent-
liga sektorns underskott Overstiger utgifterna for de offentlig a
investeringarna, medlemsstaternas ekonomiska och budgetmassiga
lage pa medellang sikt samt "alla dvriga faktorer av betydelse” .
Ekonomiska och finansiella kommittén ska darefter yttra sig Over
kommissionens rapport (artikel 104c.4). *°

Efter att hafatt dennar apport ska kommissionen ta stéllning till
om det foreligger eller kan uppsta ett alltfor stort underskott i

® Dessa angesi artikel 104c.2 samt i protokollet om forfarandet vid alltfor stora
underskott.

Vvid starten av etapp tre ersitter Ekonomiska och finansiella kommittén Monetara
kommittén som for narvarande (i etapp tvd) har motsvarande uppgift. Se ocksi
kapitel 2.
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medlemslandet och om sd &r fallet avge ett yttrande till Ekofin-
radet (artikel 104c.5). Ett sddant yttrande & nodvandigt for at t
processen ska ga vidare. Radet ska sedan med kvalificerad
majoritet ta stéllning till kommissionens rekommendation oc h
avgora om ett altfor stort underskott foreligger (artikel 104c.6) .
Harvid ska eventuella synpunkter fran den berdrda medlemsstaten
beaktas. Om radet finner att det & fraga om ett alltfor stort
underskott ska det ge rekommendationer om vilka agarder som bor
vidtas (artikel 104c.7).'* Ifall radet anser att landet ifréga inte
vidtagit nagra effektiva atgarder, far det offentliggora
rekommendationerna  (artikel 104c.8). Besluten om
rekommendationer tas av radet med tva tredjedelars majoritet och
utan medverkan av det berdrda landet.

| etapp tre finns ytterligare ett antal steg i forfarandet fér d e
lander som deltar i valutaunionen om dessaiin te foljer Ekofin-rédets
rekommendation. Aven dessa steg beslutas av rédet med tv a
tredjedelars majoritet och utan medverkan av det berdrda lande t
efter reckommendation av kommissionen. De l&nder som inte deltar
i valutaunionen har inte rostrétt i dessa ssmmanhang.

Det forsta steget & att Ekofin-radet kan forelagga
medlemsstaten att inom en viss tid vidta vissa atgarder (artike |
104c.9). Ett foreldggande &r starkare &n en rekommendation, men
beslutsrétten ligger fortfarande hos det bertrda landet. Dessuto m
kan radet begara att medlemsstaten ifraga lamnar rapporter enligt
en faststélld tidsplan for att gora det mojligt att gransk a
anpassningsstravandena.

Om ett mediemsland i valutaunionen inte foljer ett foreldggande
kan rédet i ett andra steg besluta om en eller flera av foljande fyra
sanktioner (artikel 104c.11):

o "Att kréva att den berérdamedlemsstaten offentliggér de
ytterligare uppgifter som radet nérmare anger, innan med-
lemsstaten utger obligationer och andra vardepapper.

» Att anmoda Europeiska investeringsbanken att ompréva
sin utlaningspolitik gentemot den berdrda medlemsstaten.

» Att kréva att den ber6rda medlemsstaten rantelost
deponerar ett belopp av 1&mplig stor ek hos gemenskapen,
till dess att det alltfor stora underskottet enligt radet s
uppfattning har korrigerats.

1 Utvérderingar av det slag som beskrivts har gjorts arligen sedan 1994. Vid den
senaste utvarderingen i juni 1996 gavs rekommendationer om att forstérka
anstrangningarna for att nedbringa underskotten till alla lander utom Danmark,
Irland och Luxemburg.
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» Att foreldgga boéter av [amplig storlek.”

Det finnsinte som i tidigare steg av forfarandet krav pa att sank -
tionerna genomfors i viss ordning utan Ekofin-radet kan pa dett a
stadium fritt vélja vilka sanktioner det vill utdéma. Utdver dess a
sanktioner finns ocksa majligheten att under vissa villkor avbryta
ett lands finansiering fran den s k Sammanhallningsfonde n
(Cohesion fund).*?

Né&r ett medlemsland i den monetéra unionen enligt Ekofin -
radets uppfattning korrigerat ett alltfor stort underskott ska réde t
upphéva sina tidigare beslut i forfarandet (artikel 104c.12). O m
rédet tidigare offentliggjort sina rekommendationer ska det vid ett
beslut om upphévande avge en offentlig forklaring om att det inte
langre foreligger ett alltfor stort underskott.

Protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott, i vilket
bl a referensvérdena anges, ska enligt artikel 104c.14 senar e
ersattas med "lampliga bestammelser". Beslut om detta ska tas
enhéligt av Ekofin-radet och pa férslag av kommissionen. Rade t
ska ocksa fore sitt beslut ha hort Europaparlamentet och ECB.

Ovriga bestammelser om medlemsander nas offentliga finanser

En viktig regel & forbudet for offentliga organ att ta upp lan direkt
i centralbanken, det s k férbudet mot monetéar finansiering (artikel
104). Forbudet géller redan fr o m etapp tva, da offentlig direkt -
upplaning i nationella centralbanker &r otillaten. | etapp tre avse r
forbudet ocksa direktupplaning i EC B. Detta forbud innebér t ex att
staten inte far sdlja skuldebrev direkt till centralbanken eller
Overtrassera ett konto i centralbanken. Staten tilldts sdledes int e
finansiera underskott i den offentliga sektorn genom att central -
banken stéller likviditet till forfogande. Even tuella underskott maste
i stallet finansieras pa kapitalmarknaderna till marknadsmassig a
villkor.

En andra central regel & forbudet att ge offentliga organ en
positiv sdrbehandling hos finansiella institutioner (artikel 104a).
Genom denna regel & det t ex forbjudet att genom lag tving a
forsakringsbolag eller andra finansiella institutioner att placera i

12 Enligt protokollet om ekonomisk och social sammanhdllning ska EU via
Sammanhdllningsfonden ge ekonomiska bidrag till projekt p& miljéomrédet och
omrédet for transeuropeiska transportnét i medlemsstater vars BNP per capita ar
l&gre &n 90 procent av genomsnittet i EU.
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statsobligationer. En sadan placeringsplikt skulle gora det mojligt
for staten att finansiera underskott till battre villkor &n dem so m
galler pa kapitalmarknaderna. Undantagna fran forbudet & EC B
och de nationella centralbankerna som annars skulle fa svarigheter

att uppratthalla kassakrav (dvs krav pa banker att hdlla viss del av

inlaningen pa konto i centralbanken). Det & ocksa tilltet att av
"tillsynsméssiga hansyn" krava att finansiella institutioner sk a
placerai statspapper.

En tredje central regel & forbudet for EU och enskilda
medlemdander att ta Over betalningsansvaret for ett medlemslands
skulder (artikel 104b). Artikeln brukar refererastill som en klausul
i syfte att forhindra "borgensataganden” ("the no-bail-out clause")
och géller redan fréan etapp tva. Den underliggande principen &r att
varje medlemsstat §av & ansvarig for sin offentliga skuld. Artikel
103a ger dock under vissa restriktiva villkor mdjlighet for
gemenskapen att ge finansiellt stod till medlemslénder. Enligt
denna kan ett enhalligt r&d besluta om "lampliga atgarder me d
hansyn till det ekonomiska l&get, sarskilt om det uppstéar allvarliga
forsorjningsproblem i frdgaom vissavaror" . Regeln kan ses som en
generell skyddsklausul och har fram till hosten 1996 aldri g
tillampats. Ett medlemsland i den monetéra unionen kan ocksa fa
bistand fran gemenskapen om det "har svéarigheter eller alvarlig t
hotas av stora svarigheter till foljd av osedvanliga handelser utanfor
dess kontroll".

Den pagaende diskussionen — stabilitetspakten

| den pagdende debatten finns foresprakare sdval for att nuvarande
regelverk for de offentliga finanserna &r for "tandlst" som for att

det ar alltfor begréansande. Den forra gruppen, som — ledd av
Tyskland — talar for behovet av striktare regler, har haft storst
genomdag i diskussionen pa EU-ni v& Man har sarskilt pekat pa att
deolikaleden i forfarandet mot alltfér stora underskott kan vantas

vara tidsddande och att flertalet sanktioner kan uppfattas so m
ganska betydelselésa. En annan synpunkt &r att det kan vara svart
att fatill stand en kvalificerad majoritet for att utpeka ett sérskil t
land.®® Sarskilt det forslag till stabilitetspakt som Tyskland s
finansminister Waigel presenteradei november 1995 har darfor fatt

13 Set ex Gros (1996).
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stor uppmaérksamhet.* Forslaget kan ses som ett inlagg i debatten
om vilka "lémpliga bestdmmelser” som enligt artikel 104c.14 ska
ersdtta protokollet om forfarande vid altfér stora underskott i etapp
tre.

Huvuddragen i det tyska forslaget & foljande:

* Medlemslanderna i den monetéra unionen bor stréva efter ett
underskott pa hogst en procent av BNP i genomsnitt dver
konjunkturcykeln. Referensvéardet pa tre procent av BNP sk a
darfor ses som ett tak. Ov erskridande av treprocentsgréansen ska
endast tilldtas i extrema undantagsfall om en kvalificerad
majoritet av medlemmarnai valutaunionen tilldter det.

« Om treprocentsgransen for underskottet o©verskrids sk a
sanktioner automatiskt tradai kraft. Medlemsstaten ifraga sk a
da hos gemenskapen deponera 0,25 procent av BNP for varj e
paborjad procentenhet som referensvardet dve rskrids. Nér landet
ater underskrider treprocentsgransen ska depositione n
aterbetalas. Om detta inte sker inom tva & omvandlas den dock
till ett botesbelopp som tillférs EUs budget.

Europeiska radet beslutade vid sitt méte i dec ember 1995 att férslag
i syfte att sdkerstdlla budgetdisciplin i den tredje etappen bo r
utarbetas. Vid det informella Ekofin-motet i april 1996 ko m
finansministrarna och centralbankscheferna 6verens om att basera
fortsatta diskussioner pa det tyska forslaget om en
stabiliseringspakt. En slutlig politisk 6verenskommelse om de
finanspolitiska reglerna kan vantas i december 1996.

| diskussionerna finns en bred enighet om att referensvardet pa
tre procent av BNP for underskottet i de offentliga finanserna bor
ses som en 6vre grans och att det medelfristiga malet bor varaen
balanserad budget. Det tycks ocksa finnas ett brett stod for att dels
forstarka den |6pande 6vervakningen av finanspolitiken, dels
nérmare precisera forfarandet vid alltfor stora underskott .

Ett sétt att stdrka den |6pande Gvervakningen som diskuterat s
vore att infora krav pa nagon form av regelbunden nationel |
rapportering av den offentliga sektorns finansiella utveckling. Detta
skulle t ex kunna ske inom ramen for den s k multilateral a
Overvakningen (enligt vilken allmanna riktlinjer for den

4 Bundesministerium der Finanzen (1995).
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ekonomiska politiken i medlemslanderna och gemenskapen laggs
fast och foljs upp).*

Nar det géller forfarandet vid alltfor stora underskott innehaller
fordraget nu ett antal vaga formuleringar. Ett exempel &r kravet pa
att underskottet i den offentliga sektorns finanser inte far Gverstiga
tre procent av BNP sdvidainte " referensvéardet endast undantagsvis
och 6vergaende dverskrids'. Vad som avses med "undantagsvis "
och "6vergdende" definieras dock inte i dagslaget. Bland EU -
landerna finns ett betydande stéd for behovet av att néarmar e
precisera dennatyp av formuleringar. FOr det andra anser flertalet
EU-lander att tidsgranser for de olika leden i forfarandet bo r
fagtstéllas. Om sadanainte preciseras kan det komma att ta mycket
lang tid fran det att ett alltfor stort underskott konstaterasi ett land
till dess att sanktioner séttsin. Det & mer oklart vilket stéd so m
finns for att sanktionerna ska bli automatiska. For att en viss
automatik ska accepteras, ar det troligt att depositionerna (som kan
komma att omvandlas till boter) blir betydligt mindre an vad
Tyskland foresprakat. Det & ocksd mojligt att det sdtts en dvr e
grans for storleken pa depositionerna (boterna).

De mer specificerade agarder for finanspolitisk disciplin so m
utformas kommer troligen att gélla fullt ut endast for deltagar -
landerna i den monetéra unionen, &ven om 6vriga lénder kommer
att uppmuntras att delta pa "rimligavillkor". Hansyn maste dat ex
tas till att reglerna om forelédgganden och sanktioner i forfarandet
vid alltfor stora underskott inte géller de lander som star utanfo r
den monetéra unionen.

7.3 Motiven for finanspolitiskaregler

Man kan anfora tva olika motiv for de finanspolitiska reglerna i
Maastrichtfordraget. Ett motiv & att sddana regler behovs for at t
motverka den alméanna tendens till stora budgetunderskott oc h
offentlig skuldséttning som praglat de flesta EU-lander, inklusive
Sverige, under senare ar. Enligt detta synsétt har de finanspolitiska
normerna inget direkt samband med den monetéra unionen i sig,
utan de ska ses som en metod att generellt forstarka incitamenten
for finanspolitisk disciplin. Ett annat sétt att resoneratar i stélle t
fastapd att regler om finanspolitiken i de enskilda landerna behévs

B Maastrichtfordragets artikel 103 innehdller bestammelser om den multilaterala
dvervakningen.
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for att den monetéra unionen ska fungera. Detta avsnitt diskuterar
bada dessa motiv liksom fragan om reglerna utformats pa et t
andamalsenligt satt.

Allmanna motiv for finanspolitiska regler pa EU-niva

Inom den del av nationalekonomin som brukar benémnas politisk
ekonomi har man betonat att det tycks finnas en allméan tendens i
demokratier till stora budgetunderskott . Flera olika mekanismer har
framhallits.

Ett vanligt resonemang &r att férdelarna av Okade offentlig a
utgifter (och nackdelarna av minskade utgifter) ofta &ar
koncentrerade till specifika grupper. | den man budgetunderskotten
ska betalas med Gkade skatter i framtiden, fordel as dessa ofta mer
jémnt 6ver befolkni ngen an utgifternai dagsléget. Foljaktligen blir
det politiska motstandet mot offentlig skuldséttning svagt. Dett a
gdler i ahnu hogre grad om underskotten innebér att dagens aktiva
kan overvaltra kostnaderna for de dkade skulderna pa framtid a
generationer som saknar rostrétt i dag. Ett ytterligare skl till alltfor
stora underskott kan varafor ekomsten av en finanspolitisk illusion:
manga valjare kan pa grund av bristande kunskaper undervardera
de kostnader som underskotten drar med sig i férhallande till d e
omedel bara fordelarna av 6kade offentliga utgifter.

En annan typ av forklaring tar fasta pa att sittande regeringar i
vissalagen kan skapa budgetunderskott av sk strategiska skal. En
anledning kan vara att man vill inskréanka handlingsmdjligheterna
for kommande regeringar. Detta motiv skulle kunna vara viktigt i
lander dar makten véxlar mellan partier med mycket olik a
onskemal om hur de offentliga utgifterna ska fordelas. Det part i
som for tillfalet sitter vid makten kan da astadkomm a
budgetunderskott genom att dka de utgifter som man sjélv vil |
prioritera. Detta ger omedelbara valféardsvinster for de grupper som
partiet representerar, samtidigt som réntebetalningar och
amorteringar pa statsskulden inskranker mojligheterna for framtida
regeringar med annan partifarg att 6ka de offentliga utgifterna pa
andra omraden. Dennatyp av resonemang har anvants bl a for att
forklara budgetunderskotten i USA under Reagans presidenttid pa
1980-talet.*’

8 En brasammanfattning av analysen pa omradet gesi Alesina & Perotti (1995b).
7 Alesina (1989).
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Ett ytterligare sétt att resonera betonar de svarigheter som kan
finnas att vid olika storningar som leder till budgetunderskott skapa
enighet om hur de offentliga finanserna ska forbéttras. Ju storr e
oenigheten om detta &r, desto langre blir beslutsprocesserna innan
man kan komma Overens om hur bordorna for en budgetsanerin g
skaférdelas. Olikagrupper har ett intresse av att skjuta upp anpass-
ningen trots att detta medfér samhéllsekonomiska kostnader ,
eftersom man hoppas att pa sa sétt kunna 6vervéltra anpassningen
pa andra. Dessa resonemang kan ha stort forklaringsvarde for d e
senaste tva decenniernas utveckling i EU-landerna som utsatts for
atminstone tre kraftiga makroekonomiska chocker som forsvagat
de offentliga finanserna: 1970-talets oljeprisstegringar, den
permanenta nedgangen av tillvaxten fran mitten av 1970-talet samt
den kraftiga uppgangen av arbetslsheten fr o m 1980-talets borjan
(ett decennium senare i Sverige). Det finns empiriskt stod for at t
koalitionsregeringar (dér bedutsprocesserna kan vantas vara trogare
an i enpartiregeringar) och proportionella valsystem (som i rege |
leder till parlament med manga partier och kortlivade regeringar)
tycks gora det svarare att sanera de offentliga finanserna.
Exempel & lander som Belgien, Italien och Sverige. Ocksa lander
med en hog grad av polarisering mellan olika politiska gruppe r
tycks generellt uppvisa stérre budgetunderskott &n andra. *°

Om man tror att de mekanismer som diskuterats skapar e n
inneboende tendens till svaga offentliga finanser, & detta ett starkt
argument for nagon typ av finanspolitiska regler. Ett sétt att se pa
M aastrichtférdragets bestémmelser om finanspolitiken &r darfo r
som en metod att skapa ett yttre tryck pd de enskilda
medlemsstaterna att uppratthdlla sunda statsfinanser genom at t
lagga fast gemensamma normer pa EU-niva. Den relevanta fragan
blir d& om detta & nodvandigt och i vilken grad enskilda lander i
stéllet sidva kan inféra mer av sddana finanspolitiska normer .
Dessa skulle kunna ta formen av lagfasta regler om budgetbalan s
och skuldséitning — av den typ som néstan alla amerikansk a
delstater har — och av forandringar av budgetprocessen i syfte at t
framja storre finanspolitiskt ansvarstagande. ® Ett exempel paen
sadan reform &r att |1ata parlamentet forst fatta beslut om de totala
utgiftsramarna och att |dta eventuella senare beslut om okad e

18 Alesina & Tabellini (1990).

9 Se't ex Roubini & Sachs (19893, b), Grilli, Masciandro & Tabellini (1991) och
Alesina & Perotti (19953).

P Set ex Bauyomi & Eichengreen (1995) eller underlagsrapporten av McKinnon
(1996).
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utgifter pd enskilda budgetomraden finansieras genom andr a
utgiftsneddragningar dér.? En sadan forandring av budgetprocessen
har just genomfortsi Sverige.

Véar bedomning &r att bestammelser pa EU-niva kan spela e n
roll for att forstérka incitamenten for en ansvarsfull finanspolitik i
de enskildalanderna. Den tidigare utvecklingen i manga EU-lander
och inte minst Sverige visar pa svar igheterna for enskilda lander att
pa egen hand stélla upp ti llrackligt bindande normer. Det forefaller
ocksa som om de finanspolitiska konve rgenskriterier for att fa delta
i den monetéra unionen som preciseratsi Maas trichtfordraget spelat
en stor roll for den budgetkonsolidering som &gt rum i flera EU -
lander. Dessa kriterier tycks i hég grad ha anvants som argumen t
for sanering av de offentliga finanserna i den inrikespolitisk a
debatten.?

| den pagdende diskussionen pd EU-niva har uttryckts oro for att
forfarandet vid alltfor stora underskott skulle vara alltfor "tandlost"
sedan ett land val kvalificerat sig for intréde i den monetér a
unionen.? Bristen pa automatik kan vidare gora det svart for en
kvalificerad majoritet i Ekofin-radet att tillampa sanktioner mo t
lander som inte foljer radets rekommendationer: det har speciell t
papekats att det kan vara svart for finansministrar som snart kan
hamnai samma situation att peka ut kolleger fran andra lander som
forsumliga.®* Vi menar att det anda finns ett betydande vérde i det
tryck pa konsolidering av de offentliga finanserna som enlig t
nuvarande regelsystem kan utdvas pa EU-niva Detta kan kansk e
komma att gélla &h mer i framtiden &n i dag, nér ett storre anta|
lander kan antas uppfylla de uppstéllda normerna: det bor d a
framstd som mer "stigmatiserande” for ett land att inte klara dessa.
Ett offentligt utpekande frén central EU-niva att de offentlig a
finanserna inte & under kontroll kan da komma att upplevas so m
mer besvérande i den inrikespolitiska debatten &n som &r fallet nu.
Vi tror daremot inte pa sanktioner som innebér kraftiga boter 6 r
lander med stora underskott. Ett ské &r att alltfor kraftiga
sanktioner kan minska sannolikheten for att Ekofin-radet ska vaga
utpeka ett enskilt land. Ett annat skél &r att hdga boter ytterligar e
kan forvérra en underskottssituation.

Det fréamsta problemet med finanspolitiska normer vilkas
efterlevnad ska kontrolleras pA EU-niva géller legitimitetsaspekten.

2 Detta har sarskilt diskuterats av von Hagen (1992).

% Se ocksa diskussionen om dvergangsproblem i kapitel 11.
% Se ocksd avsnitt 7.2 ovan.

% Set ex Gros (1996). Se ocksd avsnitt 7.2 ovan.
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Kommer medborgarna i de enskilda lénderna att se EU som en
legitim kontrollant av den finanspolitiska disciplinen? Hér ser v i
risker. Skélet ar att EUs kontr ollfunktion i viss man inkréktar pa de
nationella parlamentens rétt att fatta beslut om skatter oc h
offentliga utgifter. Denna ratt har ju traditionellt uppfattats som en
av den parlamentariska demokratins grundpelare. Historiskt har ju
ocksd parlamentarismen vaxt fram som en metod att lagg a
restriktioner pa den verkstallande maktens majligheter att ta u't
skatter.

Fragan om pavilken nivadet i olika fragor & mest effektivt att
fatta beslut har 1ange varit forema for en intensiv debatt inom EU
(subsidiaritetsdebatten). Parlamentens fortsatta rétt att fatta de
avgorande besluten om skat ter och offentliga utgifter kommer med
sakerhet att &ven i fortsdttningen utgora e tt grundlaggande krav fran
béde véjare och parlamentariker. Re aktionernai det berdrda landet
parekommendationer och forelagganden fran Ek ofin-radet kommer
sannolikt att bero pa under vilka omstandigheter budgetunderskott
uppkommit. Om orsaken uppfattas vara forsok av regeringen at t
gynna egna valjargrupper eller att av valtaktiska ska underlata att
finansiera utgiftsprogram, kan ingripanden fran EU komma at t
motas med stor forstdelse. Men detta torde knappast bli fallet om
budgetunderskotten beror pd makroekonomiska storningar som
beddms ligga utanfér regeringens kontroll. Det géller sérskilt om de
nationella budgetbesluten tagits efter ingdende debatt om kon -
sekvenserna och en finanspolitisk atstramning kan véantas leda till
arbets Gshet. | sddana lagen &r risken stor for att ett tryck fran EUs
sida pa att minska budgetunderskottet skaleda till negativa politiska
reaktioner pa bade parlaments- och véljarniva. Det kan vantas bli
fallet sarskilt om botfallning av landet ifragatillgrips.

Resonemangen ovan talar for att Gvervakningen av de enskilda
landernas offentliga finanser maste bedrivas med varsamhet .
Kommunikationen mellan EU-nivan och den nation ella nivan méaste
fungera sa va att motiven bakom eventuell kritik tydliggors. De t
politiska utrymmet for kraftiga sanktioner &r enligt var bedomning
mycket litet om inte det nationella st6det for EU-samarbetet sk a
aventyras. Det betyder att vi stéller oss negativa till béter som
uppgar till mer an symboliska belopp.

Behovet av regler for att den monetara unionen ska fungera

Diskussionen ovan har behandlat vardet av finanspolitiska normer
pa EU-nivafor att motverka en allman tendenstill svaga offentliga
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finanser. Detta avsnitt analyserar om de finanspolitiska reglern a
behtvs for att den monetéra unionen ska fungera. Ett antal
argument for att sa ar fallet har framforts.

Ett forsta resonemang tar fasta pa risken for att enskild a
deltagarlander i den monetéra unionen ska adra sig sa stora skulder
att andralander far tapasigen del av dem. Detta kan teoretiskt ske
pa tva sitt. Dels kan andra regeringar direkt ta Over
betal ningsansvaret for en del av skuldstocken (“fiscal bail-out") .
Detta forbjuds dock uttryckligen i Maastric htfordragets artikel 104b
(se avsnitt 7.2 ovan). Den andra metoden & att den europeisk a
centralbanken, ECB, anpassar sin penningpolitik, vilket ar ett
indirekt sitt att lagga 6ver kostnaden pa andra ("monetary bail -
out"). Fordraget forbjuder visserligen ocksa att ett enskil t
medlemsland tar upp direkta lan i det europeiska
centralbankssystemet, ECBS. M en denna bestdmmelse hindrar inte
ECB fran att kopa upp ett problemlands statspapper pa
sekundarmarknaden. Detta skulle kunna vara ett sétt att ta 6ver
risken for kapitaforluster fran andra langivare, samtidigt so m
efterfragan pa det skuldtyngda landets statspapper och darme d
ocksa priset pa dem hdlls uppe (vilket & detsamma som att hall a
nere de langa rantorna pa landets upplaning). En sadan atgar d
skulle kunnaledatill snabbare penningman gdsokningar och dérmed
till hogre inflation i hela den monetéra unionen. Politiken skulle i
safal stridamot ECBs mdl att uppratthalla prisstabilitet, men den
skulle kunna motiveras av malet att "framja ett val fungerand e
betalningssystem™ om en betalningsinstéllelse for regeringen i et t
medlemsland skulle bedémas hota bankers och andra finansiell a
institutioners fortbestand.

Vi menar att risken f 6r en s&dan utveckling &r betydande om ett
land rdkar i statsfinansiell kris. Hogre inflation kan i en sddan
situation framstd som ett mindre ont &n att en regering instéller sina
betalningar. | jamforel se med att andra landers regeringar direkt tar
dver betalningsansvaret & det en mer do Id metod att |&ta ECB kopa
upp "ddigaskulder". Det politi ska motstandet kan dérfor vantas bli
mindre. | en monetér union okar darfor risken — under i Ovrig t
oférandrade forhdllanden — att andra |ander skata 6ver kostnaderna
for statsupplaningen fran ett land som rakat i statsfinansiell kris.

Ett annat skdl till att en monetér union kan oka riskerna fo r
borgensétaganden fran andralander, sedan en statsfinansiell kris val
uppstétt, ar att integrationen mellan de olika deltagarlanderna s

% Denna synpunkt framférs bl ai underlagsrapporten av von Hagen (1996).



170

Finanspolitiken och EMU SOU 1996:158

kapitalmarknader bér bli storre nér véxelkursrisken vid placeringar
inom unionen forsvinner. Det kan véntas ledatill att en storre del
av statsskulden for ett deltagarland i den monetéra unionen hélls av
placerarei andra deltagarl ander: de senare l&ndernas intresse av att
undvika statsbankrutt i det forralandet i syfte att minska stérning-
arna pa de egna ekonomierna bor da bli storre. %

Man har diskuterat om inte de finansiella marknaderna genom
sin prisséttning pa lan fran olika lantagare skulle kunna verk a
tillrackligt disciplinerande pa finanspolitiken ocksd i en monetar
union. | dagd&get foreligger betydande ranteskillnader mellan olika
landers statsupplaning nar den sker i respektive landers egn a
valutor. Sa t ex har ranteskillnaden mellan svenska feméarig a
statsobligationer i kronor och motsvarande tyska D -
markaobligationer (liksom amerikanska dollarobligationer) under
senare & legat i intervallet 2-4 proc entenheter. Dessa skillnader har
emellertid i forsta hand speglat forvantningar om
vaxelkursforandringar till foljd av skillnader i den langsiktiga
inflationstakten och den osékerhet som & forknippad hérmed .
Déaremot har ranteskillnaderna mellan olika landers statsuppl aning
varit liten nér denna skett i sammavaluta. Sat ex har under 1993-
95 femdrsrantorna pad svenska respektive amerikanska staten s
obligationer nér béda &r denominerade i dollar skilt sig med endast
0,3-0,5 procentenheter. Detta tyder pa att mark naderna har betraktat
risken for att svenska staten skagai konkurs som liten. #’ | ett 1age
da en statsfinansiell krisinte langre kan hanteras genom inflation,
Okar emellertid risken for att betalningarna ska stéllas in. | ett
sadant lage bor skillnaderna mellan rantorna pa olika lander s
obligationer som &r utstélldai samma valuta 6ka.

Det finns olika uppfattningar om de finansiella marknaderna s
formaga att prissittarisk pa ett sddant sét t att tillrackliga incitament
skapas for en ansvarsfull finanspolitik. A ena sidan har havdats att
erfarenheterna fran 1980-talet, dd manga u-lander tilléts bygga upp
skuldstockar som de sedan inte kunde hantera, tyder pa att denn a
mekanism inte fungerar. A andra sidan har man pekat pa hur skill-
nader i olika amerikanska delstaters upplaningsrantor tycks sam -
variera med skuldkvoternas storlek och hur stigande skuldkvote r
leder till successivt allt stérre héjningar av dessarantor (en studie
for 1980-talet visar hur variationer i skuldkvoterna mellan 2,3 och
7,1 procent av BNP motsvaras av en spridning av réntesatserna med

% Se underlagsrapporten av De Grauwe (1996).
7 Se Persson (1996a).
% Detta diskuteras sarskilt i underlagsrapporten av McKinnon (1996).
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1,5 procentenheter).® Aven om det finns en betydande osakerhet pa
denna punkt, & var bedomning att sdana ranteskillnader bor kunna
spelaen viktig signalroll inom den monetéra unionen. De bor déar-
med verka disciplinerande pa finanspolitiken: en rimlig bedémning
&r att erfarenheterna fran 1980-talets skuldkrisi hog grad har okat
medvetenheten pa de finansiella marknaderna om riskerna me d
vaxande statsskulder.

Vid sidan av diskussionen om att andralander kan tvingas "ga
i borgen" i samband med en statsfinansiell kris i ett enskilt lan d
finns ett antal andra argument for att finanspolitiken kan bli alltfor
expansiv i en monetar union. Ett resonemang bygger pa den
traditionella analysen av stabilisering spolitik under olika véxelkurs-
regimer. * Enligt dennateori motverkas f inanspolitikens effekter av
forandringar av vaxelkurserna nar dessa tillats rora sig fritt. En
expansgiv finanspolitik —t ex okade offentliga utgifter — tenderar att
hoja aktivitetsnivan i ekonomin. Féljden blir rantestegringar och en
appreciering av valutan som gor inhemskt pr oducerade varor dyrare
och dérmed vander sdva inhemsk som utlandsk efterfragan fra n
dessa. Denna efterfrdgeminskning forsvagar eller kan rentav
omintetgdra finanspolitikens ursprungliga stimulanseffekt. | en
monetar union med en gemensam valuta kan en expansiv finans -
politik i ett enskilt medlemsland inte utl6sa nagra sddana motverk-
ande vaxelkursrorel ser (annat &n i den begransade omfattning som
eurons gemensamma véaxelkurs mot andra valutor paverkas) .
Finanspolitiken blir darfér mer effektiv for att stimulera
sysselséttningen. Detta kan innebdra en risk for att landernai en
monetér union var for sig véljer en alltfor expansiv finanspoliti k
som medfér stora underskott.

Ett annat sétt att resonera tar fasta pa att de senaste aren s
erfarenheter fran mangalander ty der pa att 6kade budgetunderskott
i situationer med stor offentlig skuldsattning tycks ledatill depre-
cieringar (och inte apprecieringar) av valutan. Orsaken &r att d e
langsiktiga inflationsriskerna bedoms 6ka. Samtidigt tenderar d e
langa rantorna att stiga. Sverige och Italien under sarskilt 1992-94
utgor exempel pa sadana forlopp. Manga ser dessa marknadsreak-
tioner som en effektiv broms mot alltfor hoga underskott. 3! Nar
risken for sddana véaxelkurs- och rantevariationer minskar vid del-

» Bayoumi, Goldstein & Woglom (1995).

¥ Dennaanalys brukar benamnas Mundell-Flemmingmodel len efter upphovsman-
nen. En bralaroboksframstallning gesi Krugman & Obstfeld (1994).

% Set ex Lundgren (1996) respektive underlagsrapporten av Andersen (1996).
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tagande i en monetér union, skulle darfor incitamenten fér en
ansvarsfull finanspolitik enligt detta synsétt bli mindre.

Ett liknande resonemang som ovan kan féras om man har fasta
men justerbara vaxelkurser (jfr Sverige under 1970- och 1980 -
talet). Om man for en expansiv finanspolitik under ett antal ar ,
kommer detta att leda till hogre prisstegringar &n i omvérlden (en
real appreciering) som successivt férsvagar landets internationella
konkurrensforméaga och darmed sl&r ut sysselsdttning i den utlands-
konkurrerande delen av néringslivet. Foljden kan bli férvantningar
om en devalvering av valutan och dérm ed spekulativa valutafl 6den.
Stravan att undvik a en sddan situation kan utgora ett incitament att
fora en stram finanspolitik.

Slutligen finns ett argument som hanger ihop med det
trovardighetsproblem for penningpolitiken som diskuterades i
kapitel 6. Diskussionen dér betonar hur det kan finnas en frestelse
att foraen expansiv penningpolitik i syfte att 6ka syssel séttningen.
Om inte arbetsmark nadens grundldggande funktionssétt forbéttras,
kommer emellertid en sddan politik inte att leda till hogre syssel-
sdttning utan endast till i nflation. Som framhdllsi kapitel 6 har den
europeiska centralbankens (ECBs) stadgar utformats i syfte at t
minskadennarisk. Banken har getts en hog grad av oberoende och
skai forsta hand efterstréva prisstabilitet. Om de enskilda landerna
pa detta sétt forlorar mojligheten att fora en inflationistis k
penningpolitik, riskerar emellertid problemen att i stéllet flyttas
over till finanspolitiken. Frestelsen att anvanda den for att skap a
sysselsditning kan bli storre, men om inte arbetsmarknaden s
flexibilitet okar kommer ocksa detta att misslyckas. Foljden blir da
i stéllet endast 0kade budgetunderskott och véxande offentli g
skuldséttning.

Hur ska man ssmmanfattningsvis se pa fragan om den monetara
unionen kraver finanspolitiska regler pa EU-niva for att fungera ?
M6jligheten att 1&ta ECB kOpa upp €t pr oblemlands statspapper om
en statsfinansiell krisv al uppstatt, innebar enligt var bedémning en
okad risk for att andra EU-lander den vagen ska"gai borgen" i en
sadan situation. Det finns en allvarlig fara for att en akut situation
ska uppfattas som sa allvarlig att M aastrichtfordragets stadganden
i praktiken sétts ur spel. | dagsléget har flera EU-lander sa stor a
statsskulder att risken for statsfinansiellakriser vid en oférmanlig
makroekonomisk utveckling inte kan uteslutas. Detta innebér at t
ocksd overvéaganden med hansyn till den monetéra unionen s

%2 Detta resonemang har utvecklats av Agell, Calmfors & Jonsson (1996).
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funktion i nuvarande lage talar for finanspolitiska regler pa EU -
niva
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Definanspolitiska reglernas utformning

Diskussionen ovan har visat att sdvél behovet av att motverka e n
allméan tendens till offentlig skuldséttning som Gvervaganden med

hénsyn till den monetéra unionens funktion kan motivera finans -
politiska regler pad EU-niva. Fragan & da om bestammelserna i
M aastrichtfordraget utformats pa ett [ampligt sétt. Pa den punkten

har forts en omfattande debatt bland ekonomer. En vanligt
forekommande synpunkt &r att normerna fran ekonomisk synpunkt

ar godtyckliga i ett antal avseenden.® Det finns skal att diskuter a
dessa invandningar.

En forsta aspekt galler det skuldbegrepp som anvands. Dett a
avser som ovan framhallits den konsoliderade offentliga sektorn s
bruttoskuld. Det kan finnas anledning att jAmféra detta begrep p
med tva andra vanligt férekommande, némligen statsskulden och
den konsoliderade offentliga sektorns nettoskuld. Den
konsoliderade offentliga sektorn omfattar férutom staten i snav
mening ocksd "regionala och lokala myndigheter" samt
socialforsékringssystemen. Den offentliga sektorns bruttoskuld &r
darfor ett vidare begrepp &n statsskulden. Den offentliga sektorns
bruttoskuld skiljer sig fran nettoskulden s atill vida att de finansiella
fordringarna pa den privata sektorn inte avréknas fran skulde n
(endast fordringar och skulder inom den offentliga sektorn avréknas
mot varandra). Diagram 7.6 visar dessa olika skuldbegrepp f6 r
Sverige. Det framgdr att skillnaderna & betydande. Sat ex har den
konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld for 1996 uppskattats
till 78,1 procent av BNP, medan statsskulden uppskattats till 84,0
procent och den konsoliderade offentliga sektorns nettoskuld til |
30,5 procent.* Huvudforklaringen till den avsevart lagre
nettoskulden & AP-fondens innehav av fordringar pa den privat a
sektorn (huvudsak ligen bostadsobligationer). Betydande skillnader
mellan den offentliga sektorns brutto- och nettoskuld féreligge r
ocksa for flera andra EU-lander.

Som métt pa hdllbarheten i den offe ntliga sektorns skuldsattning
har bruttoskul dbegreppet flera svagheter. Patillgangssidan bortser
man ifran att den offentliga sektorn har finansiella fordringar pa
den privata sektorn och man tar inte heller hénsyn till den offentliga
sektorns reala tillgangar . Detta gor att 1ander dér den offentlig a
sektorn har stora fordringar pa den privata sektorn eller dar staten

* Detta har diskuterats sérskilt av Buiter, Corsetti & Roubini (1993). Se ocksa
underlagsrapporten av Andersen (1996).
3 Regeringens proposition 1996/97:1.
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ager storareaatillgangar (t ex fastigheter) framstar i ofortjant dalig
dager.

Diagram 7.6: Bruttoskuld, nettoskuld och statsskuld i Sverige(procent av
BNP)
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Regeringens proposition 1996/97:1. Ovrigt: OECD

Dessa tva forhallanden inbjuder ocksa till "kosmetiska" dtgérde r
som kan hjadpa ett land att uppfylla Maastrichférdragets skuld -
kriterium utan att det sker nagon reell forbattring av de offentliga
finanserna. En sddan atgérd &r att sdlja ut fordringar pa den privata
sektorn och anvanda de erhdlna medien for att reducera skulde n
sdsom den definierasi fordraget. Detta sker t ex i Sverige om AP-
fonden séljer bostadsobligationer och i stéllet koper statsobliga -
tioner. En annan metod att minska bruttoskulden & genom privati-
seringar, dvs utférséljning av statliga foretag till den privat a
sektorn.

Mot denna bakgrund kan man hévda att nettoskulden &r et t
béttre métt pa den offentliga sektorns finan siella stallning an brutto-
skulden. Man kan ocksa argumentera for att den offentliga sektorns
tillgéngar borde adderastill tillgangssidan sa att man far ett matt pa
nettoférmogenheten. Ett praktiskt problem med detta & emellertid
att det manga ganger kan vara svart att véardera den offentlig a
sektornstillgangar. De kan dessutom ofta vara svara eller omgjliga
att avyttra om staten far likviditetsproblem.

Ovanstdende forhallanden innebar att man bortser fran vissa av
den offentliga sektornstil Igéngar. A andra sidan bortser man ocksé
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frén dess pensionsataganden. Eftersom antalet aldre 6kar i manga
lander & detta en mycket viktig faktor att beakta, om man vil |
uppskatta de bordor som 1aggs pa fram tida generationer eller risken
for framtida skuldkris for den offentliga sektorn.

Slutsatsen av var diskussion av olika skuldbegrepp blir att det
matt som anges i Maastrichtfordraget & ganska godtyckligt. Men
samtidigt &r det forenat med stora svarigheter att konstruera andra
méatt som bade &r tillfredsstéllande och enkla (och inte kréver mer
eller mindre godtyckliga uppskattningar av de poster som inte ingar
i bruttoskuldbegreppet).

En annan fraga & varfor just vardena 60 procent for den offent-
liga sektorns skuldkvot och 3 procent for dess underskott valts. Den
vanligaste forklaringen & férmodligen att 60 procent var ett unge-
farligt genomsnitt for skuldkvoten i EU-l&nderna nér Maastricht -
fordraget ingicks, medan 3 procent var strax under genomsnittet for
budgetunderskotten. Referensvardet pa 3 procent i budgetunderskott
brukar ibland ocksa forklaras med att det u ngefarligen motsvarar de
offentliga nettoinvesteringarnas andel av BNP i EU-landerna: et t
budgetunderskott av denna storleksordning skulle m a o innebéra en
ungefar of6randrad nettof ormdégenhet for den offentliga sektorn. *
Mot detta har invénts att man i sa fall blandar ihop nominella och
reala storheter. Budgetunderskottet enligt Maastrichtfordraget & r
namligen inte inflationsjusterat, dvs det inkluderar de nominella
ranteutgifterna utan korrigering for inflationen. Eftersom
inflationen urholkar realvérdet av den offentliga sektorns skuld ,
borde endast realrantan pa skulden (den nominella rantan minu's
inflationen) réknas i sammanhanget. Aven med en sa |8g inflation
som 2 procent spelar detta viss roll: vid en skuldkvot pa 60 procent
skulle en inflationsjustering av budgetunderskottet minska dett a
med 1,2 procent av BNP (60 procent av 2 procent).

Ett ytterligare problem &r att vissa utgifter i de flesta lande r
redovisas vid sidan av de officiella budgetarna. | sa fall komme r
underskottssiffrornainte att ge en tillfredsstéllande uppfattning om
hur den offentliga skuldséttningen utvecklas. Ett exempel pa detta
ar Tyskland 1994, da budgetsaldot indikerade att den offentlig a
sektorns skuldkvot borde vara ungefér oférandrad. Trots dett a
okade skuldkvoten detta & med ca 8,5 procent av BNP. Skalet var
att den federala regeringen da tog Over de skulder som

* Buiter, Corsetti & Roubini (1993) respektive underlagsrapportenav Andersen
(1996).
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Treuhandanstalt (som hade ansvaret for privatiseringen av foretag
i det tidigare Osttyskland) hade dragit pa sig. %

En ytterligare fraga géller hur skuld- och underskottskriterierna
i Maastrichtfordraget forhaler sig till varandra. Utvecklingen av
den offentliga sektorns skuld beror uppenbarligen pa hur stor a
budgetunderskotten &r. | géva verket innebdr ett givet
budgetunderskott i procent av BNP som vidmakthdlls under et t
antal & att skuldkvoten maste konvergera mot ett visst vard e
(oberoende av vilken ursprunglig skuldkvot som man startar
ifrén).*” Detta illustreras i tabell 7.1 som visar den langsiktig a
skuldkvoten under olika antaganden om bud getunderskottets storlek
och BNPs (nominella) tillvaxttakt. Det f ramgar att ett underskott pa
3 procent av BNP kommer att resul terai en langsiktig skuldkvot pa
63 procent om BNP vaxer med nominellt 5 procent per & (summan
av t ex eninflation pa 2 procent och en real tillvaxt pa 3 procent).
Under dessa antaganden star sdledes fordragets skuldkriterium pa
60 procent grovt sett i dverensstdmmel se med underskottskriteriet.

Tabell 7.1: L &ngsiktiga skuldkvoter i procent av BNP under olika antaganden
om budgetunder skott och tillvaxt

Budgetunderskott Nominell tillvéxttakt for BNP i procent
i procent av BNP 50 4,0 30
3,0 63,0 78,0 103,0
2,0 42,0 52,0 68,7
1,0 21,0 26,0 34,3
0 0 0 0

Tabellen visar emellertid ocksd att sma forandringar av
antagandena kan ha betydande effekter. Om den reala tillvaxte n
faller till 2 procent respektive 1 procent per & (motsvarand e
nominellatil lvaxttakter for BNP pa 4 procent respektive 3 procent
om inflationen antas vara 2 procent), kommer ett budgetunderskott
pa 3 procent av BNP i stéllet att ge langsiktiga skuldkvoter pA 7 8
respektive 103 procent. En underskottsnorm pa 1 procent innebér
for samtliga de i tabellen redovisade tillvaxtantaganden a

% Gros (1996).
% Se Buiter, Corsetti & Roubini (1993), Gros (1996) eller underlagsrapporten av
Andersen (1996).
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skuldkvoter som ligger avsevért under fordragets 60 procent. |
fallet med en nominell tillvaxttakt for BNP pa 5 procent blir de n
langsiktiga skuldkvoten s 1ag som 21 procent. En balanserad
budget innebér att skuldkvoten gar mot noll oberoende av vilke t
antagande som gors om BNPs tillvéxttakt.

Hur ska man se pa de invandningar mot de finanspolitisk a
reglernai Maastrichtfordraget som vi diskuterat? Det métt av god-
tycklighet som finns & enligt var uppfattning inte ndgon avgorande
invandning. Det gar inte att hitta nagra definitioner av den
offentliga sektorns budgetunderskott och skuldséttning och nagr a
gransvérden for dessa variabler som &r invandningsfria. De regler
som stéllts upp bor trots sina brister enligt var uppfattning kunn a
spela en vardefull roll for att forstérka spérrarna mot alltfor sto r
offentlig skuldséttning. Den centrala fragan ar i stéllet vilk a
begransningar som reglerna lagger pa majligheterna att anvand a
finanspolitiken for att stabilisera konjunkturutvecklingen. Detta
diskuteras i nasta avsnitt.

7.4 Mogjligheternatill stabiliseringspolitik

Fordelen med finanspolitiska regler pad EU-niva mot alltfor sto r
offentlig skuldsdttning, maste vagas mot nackdelen att
mojligheterna att anvanda finanspolitiken i stabiliseringspolitisk t
syfteinskréanks. Detta & ett problem bade nar samtliga lander i den
monetara unionen utsétts for en gemensam (symmetrisk) strning
och nér ett enskilt land ensamt drabbas av en (asymmetrisk )
storning. | det forrafallet kan dock makonfli kten mildras av att den
gemensamma penningpolitiken gors mer expansiv. Problemet &r ,
som diskuteratsi kapitel 5, allvarligast i det senare fallet, eftersom
det enskilda landet avhént sig sin penningpolitiska sjélvsténdighet.
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Stabiliseringspolitik och budgetunder skott

Man kan se majligheterna till budgetunderskott och upplaning p &
den internationella kapitalmarknaden som ett slags forsakrings-
arrangemang som sprider riskernafér det ensk ilda landet. Om detta
drabbas av en tillféllig stérning som tenderar att minska produktion
och inkomster, kan skatterna sénkas eller de offentliga utgiftern a
hojas. Darigenom kan konjunkturutvecklin gen stabiliseras och stora
svéangningar i BNP och sysselséttning undvikas. | den man den
privata konsumtionen maste anpassas behover detta inte goras
omedelbart utan kan ske 6ver en langre tid.

En stabiliserande finanspolitik kan astadkommas antinge n
genom s k diskretionéra beslut eller genom att de s k automatiska
stabilisatorernatillats verka. ® En diskretionar finanspolitik innebar
att man fattar direkta beslut om att sén ka skattesatserna eller 6ka de
offentliga utgifterna i syfte att motverka en konjunkturnedgang .
Problemet med sddana atgarder &r att de staller stora krav pa de't
politiska systemet. Regeringen maste fa igenom sina forslag i
riksdagen. Den lampliga utformningen av atgarderna mast e
bestdmmas. Det géller ocksa att bedéma om en storning &r tillfallig
(och déarfor bor motverkas) eller permanent (da en anpassnin g
kanske i stallet bor skyndas pd). Ett sista problem géller tids -
anpassningen av atgarderna. Beslutsprocessen for finanspolitike n
kan ofta vara sa utdragen att atgarderna far effekt forst efter |an g
tid (och kanske i ett |age da konjunkturen redan vant igen).

Med automatiska stabilisatorer avses den anpassning av
finanspolitiken som &ger rum i t ex en konjunkturnedgang redan
utan att nagra nya ekonomisk-politiska beslut behdver fattas .
Minskad produktion och minskade inkomster kommer vid givn a
skattesatser automatiskt att minska skatteintdkterna. Samtidig t
innebar existerande regel system att transfereringarnartill hushallen
Okar bl atill foljd av att utbetal ningarna av arbetsl 6shetsersattning
Okar. Expansionen av arbetsmarknadspolitiska atgarder i sddan a
I&gen kan ses som en halvautomatisk stabilisator. En finanspolitik
som forlitar sig pa automatiska stabilisatorer & langt mindr e
problematisk a@n en politik som bygger pa direkta beslut. Man
slipper de tidsférdrgjningar som annars ligger i sjdlva
beslutsprocessen och det stélls mindre krav pa information .
Daremot kvarstar problemet med att skilja mellan temporara oc h
permanenta storningar. Exempel & okningen av arbetslosheten i

% Denna distinktion diskuteras i underlagsrapporten av Andersen (1996).
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Ovriga EU-lander i borjan av 1980-t alet och i Sverige (och Finland)
i borjan av 1990-talet. | bada falen motverkades en
efterfragenedgang formodligen i varje fall inledningsvis av att d e
automatiska finanspolitiska stabilisatorerna gav upphov til |
budgetunderskott. Men nér sedan uppgangen av arbetsl 6sheten visat
sig mer permanent, stalls ocksa i dessafall krav pa finanspolitiska
anpassningar for att forhindra en permanent véxande statsskuld.

Betydelsen av de automat iska stabilisatorerna varierar fran land
till land. Ju storre andel av BNP som skatterna utgor (och ju hogre
ersittningsnivaernai arbetsl Gshetsforsakringen &r), desto viktigare
blir de. Det ar darfor inte forvanande att den offentliga sektorn s
finanser tycks vara sérskilt kansliga for cykliska variationer i BNP
i de nordiska landerna med hoga skattekvoter (och hdg arbetsl6s -
hetserséttning). OECD har beréknat att varje procentenhets fall i
BNPs nominella tillvéxttakt innebér en férsvagning av den offent-
liga sektorns finansiella sparande med 0,8 procentenheter av BNP
i Sverige.® Av detta framgar att en genomsnittlig underskottsnorm
pa en procent av BNP eller ett krav pa budgetbalans i genomsnitt
over konjunkturcykeln i kombination med ett hogsta tilldte t
underskott pa tre procent av BNP skulle innebéra en krafti g
begrénsning av de cykliska variationerna i budgetunderskotten for
var del. En tillbakablick pa de senaste decenniernas variationer av
budgetunderskotten i Sverige visar ocksa att dessa varit mycket
stora (se tabell 7.2). Stora variationer kannetecknar ocksd mang a
andra EU-lander.*°

Tabell 7.2: Férandringar av den offentliga sektorns finansiella sparande
Sverigei procent av BNP

1971- 1974- 1976- 1982- 1989- 1993-
1974 1976 1982 1989 1993 1996
-3,3 +2,6 -11,5 +12,4 -18,8 +8,2

Kommentar: Tabellen anger den totala férandringen under de olika perioderna
Meéllan de valda &en har det finansiella sparandet antingen 6kat kontinuerligt eller
minskat kontinuerligt (se diagram 7.4).

Kalla: OECD

% OECD (1993).
“ Se ocksé underlagsrapporterna av Andersen (1996) och von Hagen (1996).



SOU 1996:158 Finanspolitiken och EMU 181

Finanspolitikens effekter

Hur ska man beddma konsekvenserna av att M aastrichtférdragets
finanspolitiska normer reducerar den stabiliseringspolitisk a
friheten? Det galler da att vardera effekterna av finanspolitisk a
atgarder. Detta & en central makroekonomisk fraga som unde r
senare & varit féremd for livlig diskussion. Denna har tagit fasta
pa att det finns ett antal faktorer som kan motverka de expansiv a
effekterna av sdnkningar av skatter och okningar av de offentlig a
utgifterna. En mekanism &r att hojda underskott kan ledatill hogre
(real)ranta for landet i fraga, darfor att |angivarna kraver en okad
riskpremietill foljd av att osékerheten om den framtidainflationen
bedoms 6ka. En sadan rantehdjning har en direkt negativ effekt pa
investeringarna och formodligen ocksa pa konsumtionen. Den
indirekta effekt som kan uppkomma till foljd av att hogre ranto r
minskar den privata sektorns formdgenhet kan vara annu viktigare
(véardet av fast forrantade obligationer faller nar den langa ranta n
stiger liksom vardet pd aktier och fastigheter). Slutligen kan
hushallens forvantningar om framtida inkomster paverkas: i den
man man inser att ett budgetunderskott i dag maste betalas me d
hojda skatter eller minskade transfereringar i framtiden, motverkas
den positiva effekten pa konsumtionen.

Enligt ett synsétt leder |agre skatter eller hgre transfereringar
i dag 6verhuvudtaget intetill nagon 6kning av den privata konsum-
tionen. ** Tanken &r att de dkade inkomsterna for hushdllen i dag
kommer att motsvaras av exakt lika stora inkomstminskningar i
framtiden nér réntor och amorteringar pa statsskulden ska betal as.
Individernas samlade inkomster 6ver livscykeln andras da inte .
Eftersom konsumtionsbesluten enligt detta synsétt antas bero p &
liviinkomsten, bor darfor den privata konsumtionen inte paverkas.
Helainkomstokningen for hushalen till f6ljd av den mer expansiva
finanspolitiken kommer i stéllet att absorberas i ett okat privat
sparande.

Det har ocksa forts en diskussion om huruvi da en atstramning av
finanspolitiken som medfor 18gre budgetunderskott rentav kan h a
expansiva effekter pa efterfrdgan.*> De indirekta effekter som
motverkar den direkta effekten av minskade inkomster for

“ Detta synsitt brukar i den nationalekonomiska litteraturen bendmnasricardiansk
ekvivalens efter den engelska artonhundratal sekonomen David Ricardo. Se t ex
Mankiw (1994) eller Becker & Paalzow (1995).

“2 Se t ex Giavazzi & Pagano (1990, 1996), Blanchard (1990a), Drazen (1990),
Becker (1995) och Sutherland (1995).
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hushdllen skulle m a o vara sa starka att de slar ut denna. Dett a
skulle kunna vara mojligt sarskilt i situationer med mycket hog a
skuldkvoter, da en budgetatstramning bryter en till synes ohallbar
statsskuldsutveckling. | sddana lagen kan rante effekterna bli mycket
starka. En budgetkonsolidering i tid minskar ocksa risken for att en
senare astramning med &nnu véarre konsekvenser ska behov a
genomforas (ju langre tid skuldokningen tilléts fortgd, desto storre
blir kravet pa en framtida finanspolitisk atstramning till foljd av de
okade statsskuldsrantor som man dragit pa sig under tiden). E n
budgetforstarkning i dag skingrar vidare osakerheten for hushallen
om hur bordan av den &tstramning som forr eller senare komme r
ska fordelas och minskar déarmed behovet av s k
forsiktighetssparande. Slutligen kan minskade offentliga utgifter i
dag fungera som en signal om att regeringen har ocksa den framtida
utgiftsutvecklingen under kontroll. Resonemang av detta slag har
fortsi andutning till de saneringar av de offentliga finanserna som
genomférdes i Danmark 1983-86 och i Irland 1987-89. * Sverige
under 1991-93 har setts som ett exempel pa att véaxande
budgetunderskott kan ha negativa efterfrageeffekter.

Den empiriska forskningen pa omradet & svér att tolka. Det
finns stod for sdval normala keynesianska effekter av
finanspolitiken (dvs att sdnkta skatter och hojda offentliga utgifter
okar efterfrdgan) som att efterfragan inte paverkas. * Det finns
ocksavisst —men dn s lange ganska svagt — stod for att expansiva
finanspolitiska agarder i lagen med stora underskott kan ha
negativa efterfrégeeffekter.”® De flesta storre ekonometrisk a
modeller i olika lander forutsdger dock att restriktiva
finanspolitiska atgarder (hogre skatter/lagre offentliga utgifter)
inledningsvis minskar produktion och sysselséttning, och att dessa
variabler atergdr till sina ursprungliga nivaer forst efter nagra ar
sedan priser och |6ner anpassat sig. *’

En rimlig beddmning kan vara att finanspolitiken har normal a
effekter i normala situationer, men att dessa effekter i varje fall bor
bli mycket mindre i extrema ldgen med mycket stora budget -
underskott och mycket stor offentlig skuldsattning da det finn's
tvivel om finanspolitikens uthdllighet. Ett skal & som ovan
framhdllits att ranteeffekterna av forandringar av politiken da kan

* Giavazzi & Pagano (1990).

“ Giavazzi & Pagano (1996).

% Se Becker & Paalzow (1996).

“ Se World Economic Outlook (1996) respektive Giavazzi & Pagano (1990, 1996).
4" Set ex Bartolini, Razin & Symansky (1995) eller Gros (1996).
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bli mycket stora. Ett annat skéal &r att det i sddana |agen sannolikt
finns allménna forvantningar om att en budgetatstramning mast e
komma relativt snart: hushall en bor darfor redan i stor utstrackning
ha anpassat sina konsumtionsbesl ut.

Den finanspolitiska handlingsfriheten

Det forefaller rimligt att tro att varken de finanspolitiska regler som
finnsi Maastrichtfordraget eller de skarpningar av kraven palaga
underskott som for néarvarande diskuteras innebdr nagra stor a
problem under de narmaste aren for de lander som haft stor a
underskottsproblem (t ex Belgien, Italien och Sverige). Dessa
lander har i nuvarande situation anda inget utrymme for en
expansiv finanspolitik som ytterl igare 6kar underskott och offentlig
skuldsattning.  Formodligen  blir  ocksA de negativa
efterfrageeffekterna av en stram finanspolitik begransade.

Vi ser déremot problem med inskrankningar av den finanspoli-
tiska handlingsfriheten nar lander befinner sig i en mer normal
statsskuldssituation. Man skulle kunna havda att 1ander med lag
offentlig skulds&ttning borde ges storre utrymme att tillata budget-
underskotten att variera i syfte att stabilisera konjunkturutveck -
lingen. En viktig fordel med &g statsskuld som det finns al |
anledning att ta till vara & namligen att den bor medge storr e
stabiliseringspolitisk frihet. Det finns go da sk&l att inom EU initiera
en diskussion om en sddan mer nyanserad utformning av de
finanspolitiskareglerna, enligt vilken 1&g offentlig skuldséttning bor
innebara att storre tillfalliga budgetunderskott kan tillatas.

Med en strikt tillampning av gransen pa tre procent for det
maximala budgetunderskottet, kan utrymme for en tillracklig t
stabiliserande finanspolitik endast skapas genom att l&ndern a
normalt har Gverskott i sina budgetar. Att frén dagens utgangslage
tasigtill en sddan situation kan emellertid medféra stora problem,
darfor att den atstramning detta kréver innebér en ytterligare press
nedat pa efterfrégan. | lander med begransade underskotts- oc h
skuldproblem (t ex Frankrike, Tyskland och Storbritannien) kan
detta medféra risker for en kumulativ recessionsspiral: en
atstramning av finanspolitiken minskar produktionen och krave r
darfor  ytterligare  &tstramningar  for  att mdaen for
budgetunderskotten i procent av BNP ska nas. Dessutom riskerar
restriktiva finanspolitiska atgarder i olika lander att forstark a
varandra: nar ett EU-land stramar &t finanspolitiken, minskar
efterfragan ocksa i andra lander. Darmed 6kar budgetunderskotten
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som andel av BNP ocksa dar och kraver ytterligare finanspolitiska
atstramningar osv. | ett |age d& man startar med hdg arbetsl6she t
kan sddana negativa efterfragestorningar utgora ett stort problem:
erfarenheterna visar ju tydligt pa risken for att stora cyklisk a
minskningar av efterfragan skaledatill permanent arbets shet.

Ett argument mot en nyansering av kraven pa finanspolitis k
disciplin for lander med 13g offentlig skuldsattning ar att risken for
att dessa da ska forsétta sig i situationer med véaxande statsskul d
Okar: om uppkommande underskott inte & cykliska, férsdmrasju
statsfinanserna permanent. Ett annat problem &r att finanspolitiken
inte bara kan stabilisera ekonomin utan ocksd orsaka storningar .
Den storsta risken &r att en period av alltfor expansiv finanspolitik
i ett land leder till 16ne- och prishdjningar som slar ut sysselsatt -
ningstillfallen inom den utlandskonkurrerande delen av
naringslivet. Forr eller senare tvingas man till en dtstramning av
finanspolitiken som kan leda till en svar sysselsdttningskris.
Utvecklingen i Sverige under 1970- och 1980-talen kan ses som en
illustration pa hur en altfor expansiv finanspolitik vid fast
vaxelkurs kan orsska hoga |6nefkningar och urholkad
konkurrenskraft. Liknande forlopp har observeratsi andra lander,
t ex i Irland i slutet av 1970-talet. Bretton Woods-systemet s
sammanbrott i borjan av 1970-talet & ett exempel pa hur en period
av expansiv finanspolitik och 6kad inflation i ett land — i dettafall
USA - skapade obalans mellan lander som ingdr i ett
valutasamarbete. En motsvarande utveckling i ett land som ingar i
den monetdra unionen skulle forsétta detta i en mycket svar
situation och leda till motsédttningar om hur den gemensamm a
penningpolitiken ska foras.

Man kan sdledes havda att finanspolit iska regler ocksa kan bidra
till att forhindra efterfrégestorningar. Vi bedomer dock fordelarna
av detta som mindre &n nackdelarna av att det blir svarare at t
anvénda  finanspolitiken i  stabiliserande  syfte vid
konjunkturstorningar. Var slutsats blir darfor att de finanspolitiska
reglernai Maastrichtfordraget (och de skérp ningar av dessa som for
nérvarande diskuteras) har en stabiliseri ngspolitisk kostnad som bor
stéllas mot vérdet av att sparrarna mot en alltfér stor offentli g
skuldséttning forstérks.
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Interna vaxelkur sforandringar

Foregdende avsnitt har diskuterat de begransningar av
majligheterna att anvanda finanspol itiken i stabiliserande syfte som
foljer av normer mot budgetunderskott. Finanspolitiska atgérde r
kan emellertid ocksa ha formen av forandringar av skatternas eller
utgifternas struktur ("mixen" av olika skatter och utgifter) utan att
dessa behover paverka budgetunderskottets storlek: vissa skatte r
och utgifter kan sankas samtidigt som andra héjs. Ocksa sadan a
finanspolitiska omléggningar kan anvéndas i stabiliserande syfte .
Maastrichtfordraget lagger inte nagra hinder for denna typ av
atgarder och sddana har inte heller aktualiserats i den pagaend e
diskussionen.

Den mest intressanta finanspolitiska atgarden i detta
sammanhang & en sk intern devalvering. En sddan innebar att de
nominella l6nekostnaderna sanks (vid given nominell 16neniva)
genom minskade arbetsgivaravgifter. Samtidigt neutraliseras
effekterna pa statsbudgeten genom att andra skatter eller avgifte r
(egenavgifterna som I6ntagarna betal ar i socialforsakringssystemet,
inkomstskatten eller momsen) hojs, eller genom att
transfereringarna till hushallen skars ner. Interna devalveringar &
av relevans mot bakgrund av diskussioneni kap itel 5 om den forlust
av stabiliseringspolitisk handlingsfrihet som ett deltagande i de n
monetdra unionen innebér: vid en stérning so m paverkar produktion
och sysselséttning negativt i ett enskilt deltagarland kan inte léngre
en valutadepreciering anvandas fo r att paskynda en sankning av det
relativa kostnadslaget (en real depreciering) i syfte att dterstéll a
jamvikt. | sdvél den internationella som den svenska debatten om
EMU har man emellertid i stor utstréckning forbisett att det i et t
sadant lage finns mojlighet att i stallet dstadkomma en kostnads -
anpassning genom en intern devalvering. *® Sadana har kommit till
stand t ex i Danmark 1988 och i Sverige 1993.

Genom en intern devalvering kan sdledes ett land som deltar i
en monetér union i princip astadkomma en sankning av relativ a
kostnader och priser i forhdllande till utlandet av samma slag som
nér det star utanfor och den externa véaxelkursen kan andras. *° En
sédan finanspolitisk atgard kan darfor ses som ett substitut fo r
externa valutakursforandringar. Den relevanta fragan ar hur br a
substitut den &r.

8 S3dana har diskuterats av bl a Calmfors (1991) och i underlagsrapporten as
Andersen (1996).
“ Teorin for interna deval veringar diskuterasi Calmfors (1993b).



186  Finanspolitiken och EMU SOU 1996:158

En uppenbar skillnad mellan externa och interna vaxelkursfor-
andringar &r att arbetsgivaravgifternas hojd sétter en naturlig gréns
for hur mycket det relativa kostnadsl8get kan forbéttras i det senare
fallet (om man inte direkt vill subventionera anstéllningar med alla
de mojligheter till fusk som detta skulle skapa). Denna begrénsning
kan uppfattas som en fordel likavél som en nackdel. Eftersom det
finns en 6vre grans for hur stora interna devalveringar som kan
goras, bor riskerna for att forvantningar om sadana ska hall a
|6nestegringarna uppe vara betydligt mindre &n nér det finns
mojlighet till externa deprecieringar.

P4 samma sdtt som interna devalveringar kan tillgripas i
situationer da arbetslGsheten hotar att 6ka kraftigt, kan interna
revalveringar (dvs hgjningar av arbetsgivaravgifterna och sank -
ningar av andra skatter/avgifter) anvandas foér att motverk a
Overhettningar och darav foljande pris- och |6nestegringar. Endast
om sd sker, bevarar man handlingsutrymmet infor framtid a
lagkonjunkturer.

En viktig skillnad mellan interna och externa véxelkursfor -
andringar &r att de politiska svarigheterna att kommatill beslut om
de forra formodligen & mycket stérre. Finanspolitiken tyck s
generellt kénnetecknas av storre bedlutstroghet an penningpolitiken.
Problemet vid en sankning av arbetsgivaravgifterna i syfte at t
astadkomma en intern devalvering ar att politisk enighet mast e
uppnas om vilka andra skatter och avgifter som ska hojas respektive
vilka utgifter som ska sénkas. Eftersom detta har férdelningspoli-
tiska konsekvenser &r det I4tt att se de politiska hindren. Men ocksa
denna politiska troghet har svél for- som nackdelar. Fordelen &r att
risken for att sddana skatteomlaggningar ska missbrukas so m
stabiliseringspolitiskt instrument minskar. Nackdelen ar att det kan
ta alltfor 1ang tid att vidta en kostnadskorrigering. Den svensk a
utvecklingen under 1991-92 &r ett exempel pa detta: en inter n
devalvering diskuterades under 1ang tid, men regeringen kom inte
till besut om en sddan forran sent under hosten 1992 da
konjunkturnedgangen redan var mycket 1angt gangen. *°

Det stabiliseringspolitiska vérdet av externa deprecieringar ar,
som diskuterasi kapitel 8, att reallénernai ett krislége kan sankas
utan att den nominella I6nenivan behdver pressas ner. Erfaren -
heterna tyder pa att det ar lattare att astadkomma en reallone -
sankning genom den hojning av prisnivan som féljer av en extern

% Denna troghet i beslutsprocessen har diskuterats av bl a Bergstréom (1993) och
Calmfors (1996a).
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depreciering an genom en anpassning av nominallénerna. Den typ
av intern devalvering som mest liknar en extern & nér de sankt a
arbetsgivaravgifterna finansieras genom en héjning av.momsen :
den direkta nettoeffekten pa prisnivan blir i bada fallen hojd a
importpriser (for inhemskt produ cerade varor tar momshdjning och
I&gre arbetsgivaravgifter i stort sett ut varandra). M ¢jligheterna att
varieramomsen begransas dock av att sto ra momsskillnader mellan
EU-landerna skapar mojligheter till granshandel i syfte att utnyttja
skillnaderna i skattesatser. Det & darfor troligt att sénkta arbets -
givaravgifter i forsta hand skulle behdva finansieras genom hoj -
ningar av lontagarnas egenavgifter och inkomstskattesatser elle r
genom minskade offentliga transfereringar till hushdlen. Dett a
skulle kunna innebdra storre risker for kompenserand e
[6nehdjningar n vid externa devalveringar, eftersom de nominella
inkomsterna efter skatt och bidrag fér |6ntagarna skulle minska vid
en sadan intern devalvering.

Interna devalveringar innebar sjdvfallet inte att ett enskilt land
i en monetdr union kan fora en sdlvstandig penningpolitik me d
lagre nominalrantor an i andra medlemslénder. Denna skillna d
gentemot ett system med rorliga (eller potentiellt rorliga)
vaxelkurser kan inte kompenseras pa detta satt.

Var slutsats blir att interna véxelkursforandringar delvis kan
utgora en ersattning for forlusten av pe nningpolitisk sjélvstandighet
i en monetar union. Det & dock inte fraga om nagot perfek t
substitut: dels finns anledning tro att de forandringar av kostnads-
laget (reala vaxelkursforandringar) som kan astadkommas de n
végen & av mindre storlek an vid externa deprecieringar, del s
innebar inte interna vaxelkursforandringar nagon majlighet till en
sialvstandig rantepolitik. Men interna devalveringar har ocks a
fordelar i forhdlande till externa devalveringar, eftersom
mojligheterna till missbruk & mindre.

7.5 Innebdr den monetadra unionen ytterligare krav
pa finanspolitisk integration?

Diskussionen i avsnitten ovan har tagit sin utgangspunkt i de
finanspoliti ska regler som finnsi Maastrichférdraget eller som for
nérvarande diskuteras pad EU-niva. En annan frdga & om den
monetéara unionen kan kommaaatt ledatill ytterligare integration av
finanspolitiken. Denna skulle i sa fall kunnata formen antingen av
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mer samordning av den nationella finanspolitiken i olika lande r
eller av inkomstoverféringar (transfereringar) mellan landerna.

Samordning av den nationella finanspolitiken

En forstafraga & om ett deltagande i den monetéra unionen lagger
restriktioner pahur hoga olika skatter kan vara. Det &r i och for sig
l&tt att peka ut ett antal omraden dar det internationella beroendet
och EU-samarbetet innebér begransningar . Ett exempel &r foretags-
beskattningen. Om hogre bolagsskatter leder till att kapitalavkast-
ningen blir 1agre i ett enskilt land &n i omvérlden — till dess at t
|6nenivan anpassat sig — kommer landet att g& miste om invester-
ingar som i stéllet forlaggs utomlands.

Ett annat uppenbart omrade géller beskattningen av konsumtion.
Stora skillnader i konsumtionsskatterna mellan nérliggande EU -
lander i kombination med fri rorlighet for varor pa den inre
marknaden ger upphov till snedvridande grénshandel. Detta har
varit tydligt i frdga om punktskatterna pa alkohol och tobak. Men
aven stora skillnader i mervéardesskatten kan frambringa betydande
handelsfloden i frdga om kapitalvaror. Dettaillustrerast ex av den
okade privatimporten till Sverige av bilar fran kontinenten i oc h
med att de tekniska handelshinder som tidigare funnits forsvunnit.

Exemplen ovan visar att internationella hansyn maste tas vi d
utformningen av skattesystemet. Dessa restriktioner géler
emellertid oberoende av valutasystem. Det finnsinget skdl att vénta
sig att de skulle bli mer bindande i en monetér union an vad de &r
redan i dag.

Mjligen skulle man kunna havda att sdval h ushdll som juridiska
personer med hemvist i Sverige kommer att 0ka andelen av
utlandskatillgangar i sina formogenhetsportfoljer om vi deltar i en
monetér union med gemensam valuta. Detta diskuterades i avsnitt
7.3. | den man det & svart att kontrollera inkomsterna fran
utlandska placeringar innebar detta en ytterligare restriktion p a
kapitalbeskattningen. Vi vill dock inte dverdriva betydelsen av
detta.

Av storre potentiell betydelse & att ett deltagande i valuta -
unionen skulle kunna paverka mojligheterna att forandra skatte-
satser utan att det far betydande effekter pa produktion och
sysselsdttning. Sat ex skulle en omlaggning som innebér generellt
hogre arbetsgivaravgifter bli svérare att genomféra vid ett
medlemsskap i den monetéra unionen. Orsaken & att en sadan
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forandring skulle krdva en sankning av realldnerna om inte
foretagens reala |0nekostnader ska 6ka.

Ett problem av det dlag som diskuterats skulle kunna uppkomma
nar det gdller principerna fér mervérdesskatten. For nérvarand e
tilldampas inom EU destinationsprincipen, dvs inom varje land
tillampas samma skattesats pa inhemska och importerade varo r
(vilka exporteras momsfritt fran tillverkningslandet). Det finn's
dock sedan lange planer pa att dvergatill ursprungsprincipen, dvs
till att skatten laggs pa i tillverkningslandet. Detta innebar at t
importerade och inhemska var or kan komma att belastas med olika
skattesatser. Svenska varor skulle med en sadan férandring kunna
bli relativt dyra, eftersom den svenska mervérdesskatten pa 2 5
procent tillhor de hogsta i EU. Med odterkalleligt fasta vaxelkurser
skulle dettai sin tur framtvinga en anpassning av |6ner och andra
kostnader, vilket kan ta relativt 1ang tid och resulterai minskad
produktion och sysselséttning. En méjlig [6sning pa problemet &r
dock att ett foretag som betalar moms pa sin forséljning far draav
momsen pa de varor som man importerat och som erlagts i
exportlandet. Dérefter ersétter exportlandet importlandet me d
samma belopp. | forhdllande till nulaget innebar detta ing a
forandringar i relativa priser, endast andra administrativa rutiner.

Ett andraomrade f 6r samordning av finanspolitiken som ibland
diskuteras &r de offentliga utgifternas storlek. | det ursprungliga
tyskaforslaget till stabilitetspakt fanns formuleringar om att denna
ocksa borde syftatill att halla nere de offentliga utgifternas (oc h
darmed ocksa skatternas) andel av BNP.5! | den svenska offentliga
debatten uttrycks ocksa ibland oro for att ett deltagande i den
monetéra unionen skulleinnebéraatt vi avhander oss mojligheterna
att sjalva bestdmma om den offentliga sektorns storlek.

Det & emellertid svart att se varfor en 6vergang till en
gemensam valuta skulle behdva paverka de offentliga utgifterna s
storlek. Det finns inte nagot logiskt sddant samband. Man kan h a
olika uppfattningar om hur stora de offentliga utgifterna bor vara,
men dessa Overvaganden har inget att gor a med om olika lander har
samma valuta eller inte.

Det enda samband som skulle kunna finnas mellan offentlig a
utgifter och den monetdra unionen harror fran de finanspolitisk a
reglernas utformning. Som diskuteradesi avsnitt 7.4 innebér en hog
offentlig utgiftsandel (och dédrmed en hog skattekvot) att det
automatiskt uppkommer stora variationer i den offentliga sektorns

*! Bundesministerium der Finanzen (1995).
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finansiella sparande vid svéangningar i produktionen. Det innebér en
stor sannolikhet for att det hogsta tilldtna underskottet pa tr e
procent av BNP kan komma att dverskridas i 1agkonjunkturer om
inte de offentliga finanserna normalt uppvisar betydande 6verskott.
Detta utgor ett starkt argument for att man vid beddmningarnainom
ramen for forfarandet vid alltfor stora underskott tar hansyn till att
lander med hoga offentliga utgiftsandelar far storre variationer i
den offentliga sektorns budgetsaldo. Endast om den offentlig a
skuldsattningen Over langre perioder véxer, borde sadana
variationer i budgetsaldot vara ett problem.

Ett tredje mojligt omrade for finanspolitisk koordinering ar
gemensamma konjunkturpolitiska atgarder . Maastrichtfordragets
finanspolitiska bestammelser syftar till stabila statsfinanser palang
sikt (vilket bor verkai riktning mot en l&gre realrantenivai varlds-
ekonomin). Man kan argumentera for att en l&gre offentli g
skuldséttning pa sikt bor kunna ge utrymme for en mer akti v
finanspolitik i syfte att motverka akuta konjunkturstorningar. De t
kan finnas fordelar med att i en konjunkturnedgang samordn a
finanspolitiska stimulansdtgérder mellan EU-landerna.

Om endast ett enskilt EU-land sinker skatter eller okar
offentliga utgifter, kan effekten bli stora bud getunderskott, eftersom
en del av stimulanseffekterna spiller over till andra lénder oc h
darmed bidrar till hégre produktion och férbéttrade statsfinanser i
dessa. De negativa statsfinansiella effekte rna for det enskilda landet
kan darfor innebara att man avstar fran finanspolitisk a
stimulansdtgarder. Med en samtidig finanspolitisk expansion i hela
EU-omradet i en akut konjunkturnedgang bor déremot de samlade
budgetunderskotten  bli  mindre. Tendensen till Okade
budgetunderskott till foljd av t ex skattesankningar i varje land
motverkas namligen av att produktionen och déamed
skatteinkomsterna ocksa okar till foljd av de finanspolitisk a
stimulansdtgéardernai de andra landerna.

Fragan om vilka effekter en samordnad finanspolitik i en
konjunkturnedgang har hanger samman med den tidigare diskus -
sionen i avsnitt 7.4 om finanspolitikens generella effekter. So m
framgick dar kan man ock sa tdnka sig situationer — sarskilt nar den
offentliga skuldséttningen & hog — da finanspolitiska atstramningar
kan oka efterfragan. Aven i dettafall ar det emellertid sannolikt att
en samordning av &tgérdernai olikalander kan ge ett béttre utfall
an om varje land agerar var for sig. Sadana vinster av en
samordning av finanspolitiken uppkommer emellertid i all a
valutasystem. Det & svart att se att de skulle bli storre darfor att en
monetér union med gemensam val uta bildas.
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Transfereringar mellan landernai den monetéra unionen

En majlighet att lindra effekterna av makroekonomiska storningar
som bara drabbar ett enskilt land i den monetéra unionen eller e n
del av denna &r transfereringar (inkomstoverforingar) fran andr a
medlemsstater. Det finns en ekonomisk logik i att bygga upp ett
sadant system for transfereringar mellan medlemslandernai EU s
monetéra union som en erséttning for de anpassningsmekanismer
som forsvinner nér det enskilda landet inte léangre kan féra en egen
penningpolitik och dessutom &l&ggas begransningar i finans-
politiken.

Den officiella installningen till dessa fragor har varierat 6ve r
tiden inom EU.5? | McDougallrapporten fran 1977 sdgs en finans-
politisk utjdmningsmekanism som en nddvandig forutséttning fo r
en monetdr union.* Maastrichtfordraget daremot innehaller int e
nagra bestammelser om detta, utan uppgiften att bedriv a
finanspolitik lamnas & de enskilda staterna sd lange som
budgetunderskott och offentlig sku ld inte Gverstiger de gransvérden
som vi diskuterat tidigare i kapitlet. Det fin ns emellertid fortfarande
manga som foresprékar sddana system for inkomstoverforinga r
mellan medlemslandernai en monetar union. >

Inom lander (som ju definitionsméssigt utgor omraden med en
gemensam valuta) spelar inkomstoverforingar mellan regionern a
stor roll nér dessa drabbas olika av storningar. Orsaken &r att d e
nationella skatte- och transfereringssystemen automatiskt leder till
minskade skattebetalningar fran och okade transfereringar til |
omraden med l&gre inkomster &n genomsnittet och vice versa.
Héarigenom stabiliseras inkomster och efterfragan i de enskild a
regionerna. Sadana transfereringar ar potentiellt mycket effektiva
for att halla uppe efterfragan: till skillnad fran nar dkade offentliga
utgifter finansieras via upplaning behdver de inte betalas tillbak a
senare (och bor dérfér endast i liten utstrackning leda till ett 6ka t
privat sparande som en fortida anpassning till kommande skatte -
hojningar).

| stater som Kanada, USA och Tyskland utgér den federal a
budgeten 15-30 procent av BNP.* Detta innebar att en inkomst -
forandring (fore skatt) i en region till 15-30 procent faller pade n
federala budgeten (och inte pa inkomsterna i regionen) om

%2 Se ocksa Lundgren m fl (1996).

* McDougall (1977).

% Se't ex underlagsrapporten av Mélitz (1996).
% Se Masson (1996).



192  Finanspolitiken och EMU SOU 1996:158

skatterna & proportionella och tran sfereringarna utgor en fast andel

av inkomsterna. | den man skatterna & progressiva oc h
transfereringarnas andel av inkomsten okar nér inkomsten minskar
i en region, kommer den federala budgeten att absorbera en &nn u
storre del av inkomstférandringen. | USA & den federa a
skattekvoten ungefér en fjardedel, men de mest Gvertygand e
skattningarna tyder pa att den federala budgeten motverkar en
inkomstforandring i en region med s& mycket som 30-40 procent.

% Nér inkomsten i en delstat minskar med en dollar, faller i safall

30-40 cent av minskningen pa den federala budgeten i form av
minskade skatter och dkade transfereringar. Enligt en studie fo r
Kanada absorberar den federala budgeten en mindre del, ca 17
procent, av en inkomstférandring. >’

EUs budget utgjorde 1995 endast 1,2 procent av BNP i
medlemslanderna. Det &r darfor uteslutet att inkomsoverforingar
mellan landernainom ramen for den nuvarande E U-budgeten skulle
kunna spela en stabiliserande roll av det slag som den federal a
budgeten gor i t ex USA. De utgifter som ingdr i EUs budget
(jordbruksstod, olikatyper av regionalstod osv) &r heller knappast
lampliga for generella inkomstoverforingar mellan lénderna. De t
har lett till forslag om att i stéllet bygga upp system for
transfereringar som t ex bygger pa arbetsl dshetsutvecklingeni d e
olikalanderna.® En 6kning av arbetsldsheten i medlemsland skulle
i sa fall automatiskt ledatill ckade bidrag fran andra lander. Et t
problem med ett mer omfattande transfereringssystem mellan
deltagarlandernai den monetéra union en & att det formodligen inte
bara skulle utjamnainkomsternavid tillfalliga stérningar utan ocksa
leda till permanenta inkomstomfordelningar. Vérderingen av et t
s&dant system blir darfor beroende av hur man politiskt ser pa mer
langsiktiga omfordelningar mellan landerna. Erfarenheter fran
mangalander visar att utan en hdg grad av politisk integration och
solidaritet kan transfereringar mellan olika regioner bli en vikti g
kallatill konflikter.

Ett gemensamt skatte- och transfereringssystem skulle ocks &
motverka inkomstforandringar oberoende av orsakerna till dessa.

®Enligt Sala-i-Martin & Sachs (1992) minskar de federala skatteinbetalningarna
med 34 cent, medan transfereringarnactill regionen 6kar med 6 cent nér inkomsten
fore federala skatter och transfereringar minskar med en dollar. Bayoumi &

Masson (1995) finner dock nagot mindre stabiliseringseffekter.

5 Bayoumi & Masson (1995).

® Set ex Italianer & Vanheukelen (1993) respektive underlagsrapporten a

Andersen (1996).
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Om inkomstoverforingar till ett land relateras till arbetslGsheten ,
kan dessa bidra till att stabilisera inkomsten om landet of 6rskyll t
drabbas av en konjunkturnedgang. Men o m regleringar som medfor
bristande flexibilitet & huvudorsaken till hog arbetslitshet i ett land,

kan landet bli en permanent bidragstagare. Intresset for att
genomfora strukturella forandringar pa arbetsmarknaden blir med

all sannolikhet svagare om en oldmplig sysselsattningspolitik p a
detta sétt subventioneras av andra lander.*® Incitamenten i enskilda
lander att stévja missbruk och fusk i arbetsl Gshetsforsakringen bor

ocksa bli svagare, ju storre del av denna som finansieras via EU .
Lokala o©vervakningsmyndigheter hamnar ndmligen i en
lojalitetskonflikt nar man & ena sidan har att dvervaka att mede |
fran EU anvands effektivt och & andra sidan har ett intresse av att

fatill stand inkomstéverforingar till det egna landet.

Man kan sdledes se flera anledningar till att omfattand e
inkomstoverforingar mellan olika lander i en monetér union skulle
kunna ge upphov till betydande politiska spanningar. Var bedom-
ning &r att de politiska riskerna med att nu bygga upp mer omfatt-
ande transfereringssystem inom EU klart dominerar de tankbar a
ekonomiska fordelarna. Vi tror att det kommer att talangt tid innan
integrationen inom EU géit sal ang att véljarnai de olika medlems-
landerna kommer att acceptera sddana system. Samtidigt &r de't
troligt att det kommer att finnas en tendens mot mer av inkomst -
Overféringar mel lan deltagarléandernai den monetéra unionen. Né&r
devalveringsvéagen & stéangd och restriktioner 1aggs pa den natio -
nellafinanspolitiken, kommer kraven pa stod fran andra lander vid
stora recessionsstorningar som drabbar ett enskilt land att oka .
Vidare innebér vergangen till en gem ensam valuta att ansvaret for
den ekonomiska politiken delvis flyttas upp till EU-nivd. O m
makroekonomiska obalanser uppstar, kommer detta delvis att
skyllas pA EU &ven om problemen framst &r ett resultat av inhemsk
ekonomisk politik. Darmed kommer det att uppsta ett tryck p a
atgarder ocksa pa EU-niva. Men enligt var bedémning finns de t
politiska forutséttningar for endast en mycket langsam utbyggnad
av eventuella transfereringssy stem mellan landerna. Den nationella
finanspolitiken kommer under 6verskadlig framtid — &en med de
finanspolitiska regler som diskuterats i tidigare avsnitt — att var a
mycket viktigare an inkomstoverforingar pd EU-niva for att
stabilisera makroekonomiska storningar i enskilda lénder.

% Se Persson & Tabellini (1995).
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7.6 Slutsatser

De finanspolitiska reglerna i Maastrichtfordraget har enligt var
uppfattning ett vérde. Det framsta skélet & att utvecklingen i
manga lander, daribland Sverige, visat pa behovet av kraftigar e
sparrar mot en véxande offentlig skuldséttning. Detta gor det
motiverat att forstarka incitamenten for en langsiktigt valavvag d
finanspolitik genom kontrollmekanismer pa EU-niva. Dessa bo r
emellertid inte drivas alltfor 1angt —t ex i form av kraftiga boter —
eftersom detta kan riskera EUs legitimitet i medborgarnas dgon.

Det & mer osdkert om den monetdra unionen kraver en
dvervakning av finanspolitiken pa EU-nivafor att fungera. Man kan
dock hévda att en monetér union tkar risken for att andra EU -
lander ska tvingas "ga i borgen" vid en statsfinansiell kris i et t
enskilt medlemsland: detta kan inte langre l6sa sina skuld- oc h
underskottsproblem genom att tillata hogre inflation, samtidigt som
trycket pa den europeiska centralbanken ECB att i ett sddant lage
kopa upp problemlandets statsobligationer eller féra en allmén t
expansiv penningpolitik kan bli stort. Man kan inte utesluta e n
sadan risk om | ander med i utgangsl &get stor offentlig skuld skulle
komma att ingai den monetéra unionen.

Fordelen av kraftigare sparrar mot offentlig skuldséttning maste
vagas mot nackdelen att finanspolitiken kan fa svarare att spelaen
stabiliserande roll vid konjunkturfluktuationer. Detta &r
formodligen pa kort sikt ett litet problem for lander med stor
offentlig skuld och en historia med stora budgetunderskott som t ex
Sverige. De narmaste drens finanspolitik i Sverige maste under ala
forhallanden inriktas pad att minska skuldséttningen. Detta
inskranker kraftigt det stabiliseringspolitisk a utrymmet. Om ett land
daremot har en liten offentlig skuld, anser vi det vara olyckligt om
begrénsningar av underskottens storlek ska inskrénka den
stabiliseringspolitiska friheten alltfor mycket. Lander med lag
offentlig skuldséttning borde kunna tillétas storre variationer i
budgetunderskotten, sarskilt nar dessa beror pa de automatisk a
stabilisatorerna (dvs pa verkningarna av existerande skatte- oc h
regelsystem). Vi & ocksaraddafor att en alltfor stark nedpressning
av budgetunderskotten (i syfte att statsbudgeten normalt ska varai
balans eller visa dverskott) i dagsléget ska leda till en kumulati v
efterfrdgenedgang i EU-omrddet som ger arbetslGsheten en
ytterligare skjuts uppat.

Finanspolitiken kan emellertid ha stabiliseringspolitiska effekter
aven utan forandringar av statens budgetsaldo. Diskussionen o m
den moneté&ra unionen har i stor utstréckn ing forbisett att s k interna
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devaveringar (sdnkningar av ar betsgivaravgifterna som finansieras
genom hojningar av |ontagarnas avgifter till socialforsakrings -
systemen, inkomstskatterna eller méjligen momsen eller geno m
sankningar av transfereringarnatill hushallen) delvis kan utgora en
ersattning for externa valutadeprecieringar i syfte att réttatill det
relativa kostnadsl&get. Interna devalveringar kan visserligen var a
svarare att fatill stand, men detta kan ocksa ses som en garanti mot
missbruk.

Det & svart att se nagra starka skl till varfor en monetér union
skulleledatill mer av samordni ng av den nationella finanspolitiken
(i frdga om olika skattesatser, de offentliga utgifternas storlek och
konjunkturpolitiska atgarder) an som annars skulle bli fallet .
Déremot finns det ekonomiska skél for ett system med Gverforingar
mellan medlemslandernai en monetér u nion for att kompensera for
forlusten av penningpolitisk sjalvstandighet. Detta géller sérskil t
nar restriktioner |aggs pa storleken av de en skilda landernas budget-
underskott. Men de politiska invéndningarna mot att nu forsok a
konstruera sidana system & mycket tunga. Det &r l&tt att sed e
politiska pafrestningar som kan uppkomma om lander som rakar i
kris och anses ha misskott sin ekonomiska politik ska subvention-
eras av andra EU-stater. Vi tror inte att den politiska opinionen i
EUs medlemslander blir mogen for sddana inkomstoverforinga r
mellan landernainom 6verskadlig framtid.
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8 Arbetsmarknaden och den
monetara unionen

Mellan 1975 och 1985 steg arbetslGsheten kraftigt i EU-landern a
och den har dérefter stannat kvar pa en hog niva. | Sverige var
arbetsl 6sheten mycket |ag fram till borjan av 1990-talet men de n
Okade sedan under 1991-93 till ca 8 procent. Detta illustreras i
diagram 8.1. HOg arbetsl6shet utgor i sig ett stort socialt problem
och innebér dessutom produktionsforluster. Till detta kommer d e
gatsfinansiella konsekvenser nai form av arbetsl Gshetserséttningar,
utgifter for arbetsmarknadspolitiska atgarder och uteblivn a
skattei ntakter. Mot denna bakgrund blir en central fraga hur en
monetér union kommer att paverka sysselséttningen. En annan
grundfraga &r vilka krav pa forandringar av arbetsmarknaden som
ett medlemskap i den monetéra unionen innebér.

Det ar en vanlig uppfattning att ett deltagande i den monetér a
unionen kréver att arbetsmarknaden blir mer flexibel. Men i regel
preciseras inte sarskilt val vad som avses med detta, trots at t
begreppet flexibilitet kan avse manga olika aspekter pa hur
arbetsmarknaden fungerar. Det & viktigt att skilja mellan dessa vid
en diskussion av konsekvenserna av att delta i den monetér a
unionen. Sat ex kan arbetsmarknaden sigas vara flexibel om den
genomsnittliga arbetssheten Gver langre perioder & 13g. En andra
aspekt & hur lang tid det tar innan sysselsattningen aterhamtar sig
efter en konjunkturmassig nedgang. Vid medlemskap i en valutau-
nion kan den nominella véxelkursen inte léngre andras, varfo r
anpassningen till stérningar i hogre grad maste ske genom at t
nominella I6ner och priser forandras. Forekomsten av nominell
|6ne- och prisstelhet & darfor en tredje viktig aspekt pa flexibilitet.
En fjarde och sista aspekt & arbetskraftens rorlighet, eftersom
anpassningen till stérningar som drabbar ett enskilt land kan sk e
genom internationell migration.

Arbetsmarknaden i ett land kan vara flexibel i vissa avseenden
men inte i andra S3 t ex forefaller den amerikansk a
arbetsmarknaden vara flexibel i den meningen att arbetslsheten i
genomsnitt Over langre perioder & lag och uppgangar i
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arbetslosheten inte tycks bli bestdende (se diagram 8.1).
Rorligheten & ocksa stor inom USA. Samtidigt & det en vanli g
uppfattning att den amerikanska ekonomin kar akteriseras av relativt
hog nominell [6ne- och pri sstelhet. Detta tyder pa att institutionella
forhallanden som leder till flexibil itet i vissa avseenden kan minska
flexibiliteten i andra. Detta understryker ytterligare behovet av att

skilja mellan olika aspekter pa flexibilitet.

Diagram 8.1: Oppen arbetsldshet i Sverige, EU och USA

12

10 1

procent

1970 1975 1980 1985 1990 1995

=== USA
Sverige

Kalla: OECD, SCB

Kapitlets uppl&ggning & fol jande. | avsnitt 8.1 diskuteras kortfattat
vilka faktorer som paverkar arbetsl6sheten och vilken betydels e
penningpolitiken har for denna. | avsnitt 8.2 analyseras nagra tank-

bara stérningar och hur anpassningskraven pa arbetsmarknade n
forandras vid ett deltagande i EUs valutaunion. | avsnitt 8.3
diskuteras nominell 16ne- och prisflexibilitet och hur denna bé r
paverkas av deltagande i den monetédra unionen och andrainstitu-

tionella forhallanden. Avsnitt 8.4 behandlar problemet med besta-

ende arbetd dshet och avsnitt 8.5 den roll som arbetskraftsmigration
kan spela for anpassningen till stérningar i en monetéar union. |
avsnitt 8.6 diskuteras behovet av en samordnad sysselséttnings -
politik inom EU. Slutligen sasmmanfattas slutsatsernai avsnitt 8.7.*

! K apitlet baseras delvis pa underlagsrapporter av Lundborg (1996) och Pissarides
(1996).
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8.1 JamviktsarbetslGshet, bestdende arbetsl Gshet
och ekonomisk politik

| nationalekonomisk teori utgdr man vanligen ifran att det finns en
jamviktsniva for arbetsl o sheten som ekonomin tenderar att réra sig
mot om inga yttre storningar intréffar. Denna arbetsl shet bruka r
bendmnas jamviktsar betsl6sheten. Om arbetslGsheten understiger
jamviktsnivan, stiger |6nerna snabbt och antalet jobb minskar. Det
omvanda galler om arbetslGsheten & hogre an jamviktsnivan.

Den vedertagna uppfattningen & att jAmviktsarbetsl tshete n
framst beror pad strukturella forhdllanden pa arbetsmarknaden .
Faktorer som brukar betonas & hur 16neférhandlingarna sker ,
erséttningsnivan och ersattningsperiodens langd i arbetslGshets -
forsakringen, omfattningen och inriktningen pa
arbetsmarknadspolitiken, hur va utbud och efterfragan pa
arbetskraft passar ihop osv.? Man har vanligtvis sett
jamviktsarbetslosheten som en genomsnittsniva kring vilken den
faktiska arbetsltsheten varierar med konjunkturen. Enligt det
traditionella synséttet paverkas jamviktsarbetslosheten av
strukturella forandringar pad arbetsmarknaden men inte av konjunk-
turmassiga storningar och stabiliseringspolitik.

Forestaliningen om en av makroekonomiska storningar obero-
ende jamviktsarbets dshet har dock under sen are ar allt mer kommit
att ifragasittas mot bakgrund av utvecklingen i Vasteuropa. Sedan
arbetd tsheten stigit i samband med konjunkturnedgangar, har den
som framgick av diagram 8.1 tenderat att stanna kvar pa en ho g
niva. Jamviktsnivan tycks alltsa ha stigit. Detta kan bero pa at t
strukturellafdrandringar hojt jamviktsarbetsldsheten. Men mycket
tyder ocksa pa att uppgangar av arbetslsheten som orsakas av
tillfalliga stérningar tenderar att bli bestdende. Konjunkturméssiga
storningar kan i safall paverka sysselséttningen under lang tid. 2

Bade den langsiktiga uppgangen i arbetslGsheten och tendensen
till att konjunkturméssiga fluktuationer i sysselséttningen bli r
bestdende &r karakteristiska for de europeiska arbetsmarknaderna.
| USA var arbetsltsheten i borjan av 1970-talet hbgre an i Europa,
men den har inte stigit lika kraftigt och aterhamtningen efte r
konjunkturnedgangar har ocksa gatt mycket snabbare (se diagram

2Bean (1993), Lindbeck (1993), Gottfries (1995) och Bjorklund m fl (1996) utgor
aktuella dversikter av forskningslaget.

% Orsakerna till att tillfalligastorningar kan f& bestéende effekter pa syssel séttning-
en diskuteras nérmare i avsnitt 8.4.



198  Arbetsmarknaden och EMU SOU 1996:158

8.1). Arbetd Gshetsproblemet i Europa be ror formodligen i hdg grad
pa de institutionella forhdlandena pa arbetsmarknaden. Dett a
kommer att diskuteras narmare i avsnitt 8.4. 4

Penningpolitikens betydelse fér arbetsmarknaden ligger i att den
kan motverka — eller ge upphov till — konjunkturméssiga fluktua -
tioner i arbetslosheten. | den man cykliska uppgangar av arbets -
|osheten tenderar att leda till bestdende hogre arbetsloshet, kan
stabiliseringspolitiken paverka sysselsittning och produktion dven
palangre sikt. Stabiliseringspolitiken blir darmed viktigare an den
annars skulle vara. Dettainnebér emel lertid inte att man pa sikt kan
kopa lagre arbetsl 6shet till priset av 1angsiktigt hdgre inflation och
depreciering av valutan. Aven om det finns ett kortsiktigt negativt
samband mellan inflation och arbetsl6shet (den s k Phillipskurvan)
tyder bade teori och empirisk erfarenhet pa att det palang sikt inte
finns ndgon sadan relation. Som framgick av diagram 3.1 i kapitel
3 tycks inte lander som under en langre tid haft hog inflation i
almanhet ha uppnatt 1&gre arbetsl 6shet. ° Penningpolitik kan alltsa
bidra till hog sysselséttning genom att stabilisera ekonomin men
inte genom att 6ka den genomsnittliga inflationstakten.

8.2 Makroekonomiska stérningar och
anpasshingskrav pa arbetsmarknaden

Om Sverigeingdr i den monetéra unionen kan vi, som diskuterades
i kapitel 5, inte langre fora ndgon sjévstandig penning- oc h
vaxelkurspolitik. Dettainnebar att inflationen i Sverige palang sikt
bestdms av den gemensamma penningpolitiken i unionen. Me n
eftersom det inte tycks finnas ndgot |angsiktigt samband mella n
inflation och syssel séttning, har forlusten av inhemsk kontroll dver
inflationstakten férmodligen ingen storre betydelse for syssel sétt-
ningsutvecklingen pa sikt.

Den viktigaste konsekven sen for syssel séttningsutvecklingen av
ett deltagande i den monetéra unionen &r att penningpolitiken inte
langre pa kort sikt kan anvandas for att stabilisera storningar som
drabbar Sverige annorlunda &n andra lénder (sk landspecifika eller
asymmetriska storningar). Detta kan belysas genom nagra exempel
pa stérningar och de olika anpassningskrav som dessa stéller p a

* Se ocksa avsnitt 13.1.
®Seocksat ex Alesina& Summers (1993) respektive Jonsson (1995).
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arbetsmarknaden beroende pd om Sverige & med i den monetér a
unionen eller star utanfor.

Efterfr agestor ningar

Forandringar i den samlade efterfragan uppkommer da den privata
eller den offentliga sektorn andrar sitt sparande eller sina
investeringar. Det exempel som anvandes i kapitel 5 var en
uppgang i hushdllens sparbenagenhet av det slag som intraffade i
Sverige i borjan pa 1990-talet och som da ledde till en krafti g
minskning av den privata konsumtionen. For att upprétthdl a
produktion och sysselsdttning i en sddan situation kravs att
bortfallet av efterfragan motverkas. Om en expansiv finanspolitik
inte & mojlig, maste detta ske genom att exporten eller
investeringarna okar.

For att exporten ska 6ka kravs att exportindustrins konkurrens-
kraft forbéttras: |6nerna i Sverige maste falla i forhallande til |
I6nernai utlandet (n&r de méts i sammavaluta), sd att vi kan sanka
vara exportpriser i forhallande till utlandska producenters priser .
Eftersom svenska hushdll till en del konsumerar importerade varor
(som blir relativt sett dyrare) innebar en sadan kostnadsanpassning
ocksa en minskning av svenska arbetstagares reallon. Sadana
forandringar av relativa priser och realal6ner krévs oberoende av
vilket vaxelkurssystem som vi har: om efterfrdgan pa landet s
produkter fallit, maste man "sdljasig billigare" pa varldsmarknaden
om produktion och sysselséttning ska kunna upprétthallas.

Om Sverigeingdr i den monetéra unionen, maste anpassningen
av relativpriserna ske genom att nominella l6ner och priser stiger
langsammarei Sverige @n i 6vrigalander. Vid stora stérningar och
laga lonedkningar i utlandet kan de nominella I6nerna rentav
behtva sinkas. P4 grund av att nominella |6ner och priser ar
trogrorliga kommer anpassningen att ta tid. Pa kort sikt kommer
den minskade inhemska efterfragan att leda till en recession i
Sverige med |3gt kapacitetsutnyttjande och arbetsl dshet, som forst
efter hand minskar de inhemska [6ne- och prisstegringarna.

Vid flytande vaxelkurs kan anpassningen daremot underlétta s
genom en mer expansiv penningpolitik som leder till l&gre rénto r
och en depreciering av kronan. Kravet paléagre nominellalone- och
prisbkningar minskar, darfor att en depreciering gor svensk a
produkter billigare i utlandsk valuta ocksa vid of 6randrade priser i
kronor. Vautadeprecieringen innebar vidare att den sénkning av de
svenska reall6nerna som maste ske atminstone delvis kan komma
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till stand genom att hégre importpriser (i kronor) dkar konsument-
prisnivan. Pasikt blir sdval relativpris som reall6neférandring den-
sammasom i en monetdr union, men gen om véxelkursférandringen
kan anpassningen ske snabbare.

Hur stor kostnadsanpassning som maste ske vid en stérning av
det slag som diskuteras beror pa hur priskansliga exporten oc h
importen & samt pa hur forandringar i det relativa kostnadslége t
paverkar svenska producenters relativpriser. Empiriska studier visar
genomgaende att export och import har relativt 1ag priskanslighet
pd kort sikt. Handelsflodena paverkas endast langsamt av
forandringar i konkurrenskraften. Detta innebér att det krévs stora
forandringar av vara kostnader i forhallande till utlandet for att ett
bortfall av inhemsk efterfragan pan &gra procent av BNP ska kunna
ersittas av 6kad nettoexport till omvéarlden. Dettaillustreras nedan
med hjélp av ett rakneexempel.

Effekten av en forandring av derelativa I6nekostnader na pa
export och import — ett rakneexempel

Antaatt [6nernai Sverige sjunker med 20 procent i forhallande till
utlandska I6ner och priser, t ex genom att kronan deprecieras. Hur
stor effekt har detta pa export och import och darmed pa tota |
efterfrégan? Det beror som ovan framholls bl a pa hur priskansliga
importen och exporten &r. Priskanslighet méts normalt med den s
k priselasticiteten. Den anger hur stor kvantitetsforandringen bli r
i procent om det aktuella priset féréandras med en procent.

For exporten kan en rimlig uppskattnin g av priselasticiteten vara
1,6. Det betyder att en sankning av relativpriset (den svensk a
prisnivan i forhalande till de utlandska konkurrenternas prisniva)
med en procent ger en exportokning med 1,6 procent. ¢ Vid en
uppskattning av effekten av en forandring av de relativa lonekost-
naderna maste man emellertid ta hansyn till att denna endast delvis
slar igenom i sankta exportpriser. Under forutséttning att genom -
slaget & 50 procent kommer de relativa exportpriserna att sunka

® Den angivna elasticiteten & hamtad fran Gottfries (1994) och avser bearbetade
varor. Dessa utgdr omkring 70 procent av den totala exporten. | dvrig export ingér
révaror, som troligen & mer priskansliga, och tjanster, som férmodlligen & mindre
priskansliga. Internationella skattningar av priselasticiteter for export ligger ofta
i intervallet 1,5-2,5 (se Goldstein & Kahn, 1985). Det & mgjligt att den |angsiktiga
priskandigheten & avsevart hogre och att de |8ga skattade el asticiteterna beror pa
att anpassningen till forandrade relativpriser & mycket 1angsam. Ur stabiliserings-
politisk synpunkt & det dock priselasticiteterna pa nagra ars sikt som &r av intresse.
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med 10 procent (50 procent av 20 pr ocent).” Det innebér i s fall en
exportokning med 16 procent (1,6 x 10 procent).

Vad betyder detta for den totala efterfragan i ekonomin ?
Exporten har de senaste aren uppgétt till ca 35 procent av BNP .
Men eftersom importinnehallet i exporten & ungefar en tredjedel,
utgor den inhemskt producerade exporten ca 23 procent av BNP (35
procent x 2/3). En 6kning av exporten pa 16 procent motsvara r
darfor en BNP-0kning pa 3,7 procent (16 procent av 23 procent).

Skattningar av importens priselasticiteten ligger normal t
omkring eller strax under 1. en héjning av importpriserna med en
procent ger en minskning i kvantiteten importerade varor med e n
procent.® Det innebér att den andel av inkomsten som svensk a
konsumenter spenderar pa importerade varor inte paverkas av
importpriserna. Om [6ner och priser i Sverige sjunker i forhallande
till omvérlden blir importerade varor relativt sett dyrare oc h
svenska hushall minskar sin konsumtion av dessa. Men efterso m
den andel av inkomsten som spenderas paimport &r oférandrad, blir
det inte mer pengar dver for att efterfraga inhemska varor. De't
betyder att den stimulanseffekt pa den svenska ekonomin so m
uppkommer netto harrér fran den exportokning som vi diskuterade
ovan.

Kalkylen &r visserligen grov men tyder &nda pa att betydand e
forandringar av konkurrenskraften kan behdvas for att exporten ska
kunna ersétta ett bortfall av inhemsk efterfragan pa ndgra procent
av BNP.° Detta framgar ocksa om vi ser pa utvecklingen i Sverige
i borjan av 1990-talet. Mellan 1990 och 1993 minskade privat
konsumtion och investeringar med 4,8 procent av BNP. Eftersom
omkring en fjardedel av detta eft erfrégebortfall drabbade importen,
minskade efterfragan pa svensk produktion med ca 3,6 procent. *°

Deprecieringen av kronan och sénkta arbetsgi varavgifter innebar
att den relativa arbetskraftskostnaden (i gemensam valuta) sjon k
med 29,6 procent och exportens relativpris med 11,9 procen t

7 Se Gottfries (1994).

8 Se Goldstein & Kahn (1985).

°I en mer noggrann kalkyl bor man bl ata hansyn till att effekterna pa export- och
hemmamarknadspriser kan skilja sig &, men storleksordningen blir anda
densamma. De simuleringar som gors i underlagsrapporten av Assarsson (1996)
belyser dessa samband.

Y Dessaforandringar innefattar inte endast de ursprungliga storningarna utan ocksa
det efterfrégebortfall som beror pa de indirekta s k multiplikatoreffekterna (dvs att
den urspungliga produktionsminskningen leder till ytterligare efterfrége- och
produktionsminskningar osv). Lundgren & Soderstrém (1995) diskuterar nérmare
bakgrunden till denna utveckling.
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mellan 1992 och 1993. Till foljd hdrav tkade svensk export s
marknadsandel mellan 1992 och 1995 med sammanlagt 15 procent.
Detta 6kade BNP med ungefér 3,5 procent (se tabell 8.1).

Tabell 8.1: Konkurrenskraft och export i Sverige

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Procentuell foréndring av
relativ arbetskraftskostnad
i nationell valuta 55 45 -46 -106 -1,4 25 44

Procentuell foréndring av
nominell vaxelkurs

(utlandsk valuta/SEK) 24 01 12 -226 -14 -13 86
Procentuell foréndring av
relativ arbetskraftskostnad
i ssmmavaluta 42 33 -45 -296 -25 26 143

Procentuell foréndring av
relativpris for export -0,8 1,2 -08 -11,9 0,6 3,0 50

Procentuell foréndring av
exportens marknadsandel -4,1 -50 -21 6,1 6,2 28 -14

Kélla: Konjunkturinstitutet

Utbudsstor ningar

En annan typ av storningar & sadana som beror utbudssidan av
ekonomin.** En minskning i produktivitetsokningstakten eller e n
hogre okningstakt for ravaru- och energipriser (t ex pagrund av
hogre oljepriser eller en kérnkraftsavveckling) gor produktione n
mindre [6nsam vid i 6vrigt of6randrade forhallanden. Da krévs att
reall6nerna stiger langsammare — eller minskar — for att |6nsamhet,
produktion och sysselsattning ska kunna bibehallas. Immigratio n
eller strukturella reformer pa arbetsmarknaden, som leder till et t
storre effektivt utbud av arbetskraft, kraver pd motsvarande sétt en
sankning av reallonen for att det ska bli |6nsamt att nyanstélla. |
samtliga dessa fall kan en depreciering av valutan underléit a

! Se ocksa den tidigare diskussionen i avsnitt 6.2.
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anpassningen genom att [6nerna métta i utlandsk valuta sanks. Vid
medlemskap i den monetdra unionen kan anpassningen endast ske
genom att nominellaloner stiger I&ngsamm are, eller sjunker. Under
anpassningsperioden kommer arbetsldsheten darfor att oka mer i
dettafall.

Hur stor I6neanpassning som kravs beror naturligtvis pa stor -
ningens omfattning. Om produktivitetsstegringstakten i Sverig e
faller med en procentenhet, maste ocksa reall6nernas stegringstakt
minska med en procentenhet for att kapitalinkomsterna sk a
bibehallasin andel av foradlingsvéardet.

Finansiella stor ningar

Vid efterfrédge- och utbudsstorningar kan en véaxelkursforandrin g
sdledes underlé&tta anpassningen. Men, som diskuterades i kapite |
5, & det inte uppenbart att vaxelku rser alltid forandras pa ett sddant
satt att de bidrar till att uppratthdlla makroekonomisk balans .
Flytande véxelkurser kan ocksa vara en kalla till stérningar. De 't
beror pa att vaxelkursen &r ett s k tillgangspris som speglar for-
vantningar om framtida ekonomisk poli tik. Om det av ndgon anled-
ning uppstar forvantningar om hogre inflation i Sverige, drabba s
kronan av ett deprecieringstryck. Riksbanken har da att vélj a
mellan att hoja rantan for att hindra en depreciering eller att |t a
kronan fallai vérde. | det forrafallet kan penningpolitiken leda till

minskad efterfrdgan och recession. | det senare fallet kan
inflationen ta fart pa grund av att import- och exportpriser stige r
och drar med sig ocksa l6nerna. Detta kan i vérsta fall gor a
finansmarknadernas forvantningar sjavuppfyllande.

Genom en |ampligt vald penningpolitik kan Riksbanken i teorin
stabilisera saval den totala efterfrdgan som inflationstakten. Detta
kraver i safall att rantan inte hojs mer &n att en viss depreciering
tillats. Foljden av detta blir en "tudelning" av ekonomin: den
utlandskonkurrerande delen av néringslivet stimuleras av den
deprecierande valutan, samtidigt som konsumtion och investeringar
dampas av den hojdarantan. Ett sddant 1age uppstod i Sverige efter
deprecieringen 1992.

For arbetsmarknaden innebér en sadan tudelning framfor allt en
risk att stigande priser och vinster inom exportindustrin leder til |
[6nehdjningar som sprider sig till hemmamar knadssektorerna fastén
dessabefinner sig i recession. For att hindra detta kan Riksbanken
tvingas att fora en mer aerhdlsam penningpolitik &n som ar
motiverat med hansyn till efterfragel dget. De senaste arens utveck-
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ling i den svenska ekonomin, da exportuppgangen 1993-94 dragit
upp lonestegringstakten dver hela arbetsmarknaden trots svag
efterfrégan, kan ses som ett exempel pa en sddan process. *?

De problem till f6ljd av misstro mot den svenska kronan so m
skisserats i detta avsnitt kan uppenbarligen inte uppkomma om vi
& med i den monetéra unionen, eftersom Sverige da inte har ndgon
egen valuta och inte kan fora ndgon sjavstandig penningpolitik .
Déaremot kan naturligtvis liknande problem uppsta for
valutaunionen i sin helhet om den europeiska centralbanken ECB
far trovardighetsproblem. Vi har emellertid i kapitel 6 bedomt den
risken som mindre &n motsvarande risk for Sverige vid ett
utanforskap.

Vaxelkurspolitik, [6nestelhet och prisstabilisering

Vid stérningar pa varumarknaderna uppkommer samma krav p a
anpassning av reall6ner och relativpriser i forhallande till utlandet
oberoende av om vi har gemensam valuta eller en egen valuta vars
véaxelkurs kan &ndras. Skillnaden &r att anpassningen i det forr a
fallet maste ske genom forandringar av de nominella l6nerna,
medan den i det senare fallet till stor del kan ske genom en &ndrad
vaxelkurs. Vid en jamforelse maste man emdl lertid ta hansyn till att
ett inflationsmdl av det slag som Riksbanken for nérvarand e
tillampar ocksa begransar mojligheterna att anvanda penning -
politiken i en situation davi stér utanfér den monetéra unionen.
Om inhemsk efterfragan minskar i Sverige och Riksbanke n
darfor |&ter kronan fallai v arde for att stimulera exporten, kommer
de 6kade importpriser som blir foljden att leda till en snabbar e
uppgang av konsumentpriserna. ** Den vinstokning som uppkommer
i exportindustrin kan ocksd ge upphov till [6neh6jningar so m
sprider sig till andra sektorer och darfor drar upp prisstegringarna
aven dar. En storre depreciering av valutan kan darfor strida mo t
Riksbankens inflationsmal ocksa i en lagkonjunktur. Om

2Det & en allman uppfattning att avtalet inom pappersindustrin varen 1995, med
|6nehdjningar pa& 3,8 procent per ar, kom att fungera som riktmarke for 16nehoj-
ningarnainom andra sektorer. Se Elvander (1996).

3 Om valutan deprecierar med 20 procent och deprecieringen antas sldigenom i
importprisernatill 70 procent, stiger importpriserna med 14 procent (70 procent av
20 procent). Eftersom importandelen i konsumtionen & en fjérdedel, stiger
konsumentprisindex med 3,5 procent (14 procent x 1/4 ). Till detta kommer
indirekta effekter pa priser inom importkonkurrerande industri. Empiriska studier
tyder emellertid pé att dessa effekter &r relativt sma (se Calmfors & Herin, 1979).
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inflationsmalet tolkas strikt, inskranks darfor mojligheterna att i en

konjunkturnedgang stabilisera produk tion och sysselséttning genom
réntesankningar och vaxelkursférandrin gar. En del av anpassningen
maste ocksdi dettafall ske genom forandringar av nominellaléner

och priser. Lagre prisstegringar i hemmamarknadssektorerna —
vilket i sintur kraver l&gre nomin ella lonestegringar — &r sdledes en
forutsdttning for att en valutakursdepreciering inte ska stridamo t
inflationsmalet. Endast om prisstegringarna pa inhemskt
producerade varor och tjanster sjunker i en lagkonjunktur, blir d e
importprisokningar som en depreciering innebéar férenliga med en

oférandrad 6kningstakt fér konsumentpriserna.

Om vi ser pa de tidigare svenska erfarenheterna, finner vi inga
storre uppgangar av inflationstakten i samband med de svensk a
devalveringarna 1976-77 och 1981-82 (se diagram 8.2). Forklar -
ingen &r sannolikt att dessa vaxelkursanpassningar intraffade nar
bade den svenska och den internationella ekonomin befann sig i
recession Saval lonestegringstakten i Sverige som den interna -
tionellainflationen minskade darfor , och detta motverkade effekten
av stigande importpriser. | bada fallen steg dock inflationen i
Sverige i forhallande till inflationen i omvérlden. Vid en stabil
prisutveckling i omvérlden blir det svarare att méta stérningar med
vaxelkursforandringar utan att man far en avvikelse fran inflations-
malet.

Dagram 8.2: Inflation i Sverige och i utlandet (férandring av konsumentpris-
index)

procent

970 1975 1980 1985 1990 1995

Svensk inflation

------ Utlandsk inflation (handelsvéagd)

Kélla: IMF
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Efter 1992 ars mycket stora depreciering av kronan okade infla -
tionen i Sverige endast tillfalligt med ett par procentenheter. Detta
berodde pa att l6nedkningstakten minskade och pa att depre -
cieringen fick ovanligt litet genomslag paimportpriserna (kanske
darfor att de utlandska exportorerna uppfattade en del av depre -
cieringen som tillfallig och dérfor anpassade sina marginaler). |
flera andra lander vars valutor deprecierade kraftigt 1992-93 ha r
som framgar av tabell 8.2 inflationstakten samtidigt minskat. Den
troligaorsaken & djupet i den 1agkonjunktur som dessa lander gick
igenom.**

Tabell 8.2: Depreciering, inflation och export pa 1990-talet
Finland Italien Spanien  Stor- Sverige
britannien

Depreciering av effektiv
nominell vaxelkurs mellan

1991 och 1994 i procent 17,7 21,1 18,9 11,2 18,2
Forandring i relativ

arbetskraftkostnad per

producerad enhet mellan

1991 och 1994 i procent  -33 -24 -17 -9 -28

Forandring i inflationstakt
mellan 1992 och 1995
i procentenheter -1,6 0,1 -1,2 -0,3 0,2

Forandring i export

mellan 1992 och 1994

i procent 32,2 20,5 26,1 13,0 22,8
Kommentarer: Noteraatt férandringarna avser hela perioden — alltsa gf forandring
per &r. EUs export 6kade mellan 1992 och 1994 med 10,4 procent.

Kallor: Effektiv vaxelkurs, relativ arbetskraftskostnad och export: OECD.
Inflation: International Financial Statistics.

Det finns enligt var mening en risk for att man 6verbetonar skill -
naden i de krav pa nominell 16neflexibilitet som stalls vid et t
deltagande i den monetéra unionen respektive vid ett utanforskap.

Ocksd i det senare fallet kravs att de nominella 16nedkningarn a
faller i en lagkonjunktur, om valutadeprecieringar i syfte att
stabilisera efterfrageutvecklingen ska vara forenliga med et t
inflationsmal. Om inte nominall6neutvecklingen uppvisar en sadan

4 Se Dornbusch (1994) respektive underlagsrapporten av Pissarides (1996).
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flexibilitet, skapas inte nagot utrymme for stabiliserand e
vaxelkursforandringar. *°

Real I6neanpassning pa lang sikt och jamviktsar betsloshet

Av ovanstaende diskussion framgar att reala storningar pa mark -
naderna for varor och tjanster kraver anpassningar av reallénerna
for att sysselsdttning och produktion ska &terga till sina
ursprungliga nivaer efter storningar. Enligt tidigare vedertage n
ekonomisk teori bor man vanta sig att reallénerna pa sikt verkligen
anpassar sig sasom kravs oberoende av vilket valutasystem vi har.
Skillnaden mellan & ena sidan en fast vaxelkurs (eller gemensam
valuta) och aandrasidan en flytande vaxelkurs &r att anpassningen
i det forra falet tar langre tid. Hur mycket langsammare
anpassningen blir i den monetédra unionen beror i sa fall pa hur
snabbt nominella [6ner och priser anpassar sig vid en storning.

Som diskuterades i avsnitt 8.1 har emellertid de senaste tjug o
arens erfarenheter lett till Slutsatsen att d en langsiktiga utvecklingen
av produktion och sysselséditning kan vara beroende av sjdlv a
anpassningsforloppet vid storningar. Man har pekat pa olik a
faktorer som gor att arbetsléshet som uppkommer pa grund av
tillfalliga storningar kan bli bestdende. | sa fall kan anpassningen
till storningar ocksa paverka sysselsittning och produktion p a
langre sikt. Av detta foljer att bade graden av nominell 16ne- oc h
prisstelhet och de mekanismer som tenderar att géra uppkommande
arbetsloshet bestdende blir centrala for analysen av hur EU s
valutaunion kommer att paverka sysselséttningen. De tva féljande
avsnitten &gnas &t att diskutera arbetsm arknadens flexibilitet i dessa
avseenden.

8.3 Nominell I6ne- och prisstelhet

5 Av dettafoljer att vaxelkursen kan vara mer anvandbar som stabiliseringspoli-
tiskt instrument om inflationsméalet tolkas pa ett flexibelt sétt, dvs om man
accepterar tillfalliga variationer i inflationen kring en langsiktig niva. En s&dan
tolkning av inflationsmalet forutsatter emellertid att Riksbanken har hdg grad av
trovérdighet vad géller det 1angsiktigainflationsmalet —i annat fall &r risken stor
for att en tillfallig uppgang i inflationstakten uppfattas som ett tecken pa att man
Overgett det l1angsiktiga prisstabilitetsmalet.
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Orsaken till att vaxelkursforandringar kan underlétta anpassningen
vid makroekonomiska stérningar & att nominellaldner och priser
ar trogrorliga. Allaerfarenheter visar att nominellaléner och priser
anpassar sig langsamt till efterfrageforandringar. Dessa paverka r
darfor pakort sikt i forstahand produktion och sysselséttning. Utan
nominell pris- och [6nestelhet skulle penningpolitik, och darme d
frdgan om medlemskap i den monetéra unionen, inte ha ndgo n
stérre makroekonomisk betydelse.

Orsaker till nominell stelhet

Trots att nominella prisers och loners trogrorlighet spelar en s a
central roll fér makroekonomiska fluktuationer finns det inge n
allmant accepterad forklaring till denna.’® De flesta forsok till
forklaringar utgdr emellertid ifran att for &ndringar i priser och 16ner
ar forenade med kostnader: forandringar av priser maste besluta s
och tillkénnages, kunderna maste ta del av nya prislistor, férhand-

lingar om 16ner & tidsddande och medfor risk for arbetsmarknads-

konflikter osv. Kostnaderna for at t &ndra priser och |6ner motiverar

varfor dessa bestéams for ganska langa perioder. Nackdelen me d
detta &r att oforutsedda stérningar kan ge upphov till stora forand-

ringar i forséljning, produktion och sysselséttning innan |6ner och

priser hinner anpassas. Foretag och |6neforhandlare maste darfo r
vaga kostnaderna for pris- och [6nefdrandringar mot behovet a v
anpassning till oférutsedda storningar. Ju hogre kostnaderna &r att

andra priser och I6ner, och ju mindre risken &r for oférutsedd a
storningar, desto mer sallan andrar man priser och l6ner. *

Avtal som géller for langa perioder utesluter inte i sig I6ne -
forandringar om ovantade héndelser intréffar. Avtalen kan utformas
S att 16neutvecklingen blir beroende av de storningar som intraffar.
Ett exempel padettadr indexering, dalonerna justeras med hansyn
till férandringar i konsumentprisindex. Ett annat exempel &ar
vinstdelnings- och bonussystem som goér [6nen beroende av det
enskilda foretagets |onsamhetsutveckling. Sddana avtal ar
emellertid mer komplicerade och det & inte sékert att de medfo r
nagon forbéttring sett ur de avtalsslutande parternas synpunkt. Sa
t ex innebar indexering att den anstéllde far en séker real inkomst

6 Andersen (1994) innehdler en Gversikt av den teoretiska forskningen p&
omréadet.

Y Set ex, Blanchard & Fischer (1989), Ball (1987), Fregert (1994) och Andersen
(1994).
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men samtidigt ocksd att l6nerna stiger vid exempelvis en
oljeprishdjning, vilket ger negativa effekter pa lonsamhet oc h
syssalséttning. Vinstdelning kan visserligen bidratill att stabilisera
sysselsdttningen, men en anstélld som upplever sitt jobb som
tdmligen sdkert har formodli gen begransat intresse av en erséttning
som varierar med foretagets vinst.

Det & svart att konstruera enkla avtal som &r béttre an sadan a
som anger en viss nominell 16neutveckling. | en ekonomi med 1&g
och stabil inflati on innebar avtal om den nominellalénen att ocksa
reallénen blir relativt stabil och forutsebar. Eftefragestorningar
leder till variationer i sysselsattningen, men dessa drabbar frams t
ungdomar som intréder pa arbetsmarknaden, andra arbetssokande
eller personer som nyss anstéllts, medan m gjoriteten av de anstéllda
har relativt skra jobb. Sett ur foretagens och de redan anstélldas
synpunkt kan dérfor nominellaléneavtal vara att foredra. 8

Den nominella I6nestelheten i ekonomin blir sérskilt stor o m
avtalsperioderna 6verlappar varandra, dvs om avtalen for olik a
grupper 10per ut vid olika tidpunkter. De som omférhandlar sin a
avtal vid en viss tidpunkt tar da hénsyn till att andra avtal redan
ingétts. Anpassningen av | 6nernatill forandrade makroekonomiska
forutsattningar i de ny a avtal som sluts bromsasi safall av att man
inte vill avvika alltfor mycket fran den I6neutveckling som andr a
grupper far. Overlappande avtals perioder kan darfor ledatill att det
tar [ang tid innan stérningar i ekonomin paverkar nominall6nernas
utveckling.*® Ju mer fackforeningarnai sinalonekrav paverkas av
vilka I6ner som géller for andra grupper desto stérre nominel |
|6nestelhet far man med 6verlappande avtal.

Ett annat skdl till nominell 16nestelhet &r att det i praktiken tycks
varanarmast omajligt att ensi svara krislagen sanka de nominella
I6nerna @ven nér tidigare avtal 16pt ut och nya ska ingds. Att
nominella l6énesénkningar inte accepteras forefaller vara en star k
social konvention, men denna har ocksa juridiskt stod i mang a
lander.?® Det vanliga ar ocksa att tidigare avtal galler tills bad a
parter & dverens om ett nytt. Det innebér att arbetstagarna mast e
ha en mycket svag forhandlingsposition for att arbetsgivaren sk a

18 Se Gottfries (1992).

¥ Se Blanchard & Fischer (1989) eller Andersen (1994). Ett motsvarande
resonemang kan féras om priser: om foretag bestdmmer sina priser vid olika
tidpunkter, maste de ta hansyn till att andra foretag redan faststéllt sina priser. For
att inte hamna alltfor 1angt ifrén konkurrenterna kan de darfor inte helt anpassa
prisernatill forandringar i efterfragel aget.

2 Se Holden (1994), Holden & Birkeland (1995) och Akerlof, Dickens & Perry
(1996).
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kunna tvinga fram nominella ldnesankningar. Det kan ocksa var a
sa att |6neforhandlingssystemet i t ex Sverige tenderar att ge et t
inbyggt golv for de nominella [6nebkningarna, darfor att
loneforhandlingarna fors pa flera nivaer, och det finns stark a
incitament for varje facklig niva att mo tivera sin existens genom att
uppnanominellalonelyft.? Ett sddant golv spelar liten roll vid hog
inflation, eftersom denna ger mojlighet till  stora
realloneanpassningar redan genom att den nominella
|6nestegringstakten dras ner under prisstegringstakten. Golvet kan
daremot bli bindande vid 1&g inflation.

Resonemanget i detta avsnitt ar inte tillampligt bara pa kollek-
tivavtal. Aven sddana l6ner som bestams genom individuell a
Overenskommelser géller for viss tid. Dessa kan vara léttare at t
andra an kollektivavtal, men det kan &nda finnas betydande trog -
heter. Ett enskilt foretag kan vara obendget att anpassa [6nen til |
arbetsmarknadslaget darfér att man & angelagen att ha rétt 16n i
forhallande till andra arbetsgivare.

Empiriska studier av nominell pris- och |oneflexibilitet

Tyvérr finns inga enkla och allmant accepterade matt pa nominell
I6ne- och prisflexibilitet. En uppfattning om hur stor flexibiliteten
& kan man fa genom att studera hur ofta priser och I6ner andras
och hur synkroniserade dessaférandringar &r. Priser &ndras normalt
en eller ett par ganger per &r. Dettabor ge upphov till endast ganska
kortsiktig nominell stelhet.?? Loneavtal har langre varaktighet. |
Sverige, och &ven internationellt, & langden normalt mellan ett och
tre & .2 Historiskt har |6neavtalenslangd i Sverige samvarierat med
variabiliteten i inflationen: under perioder av |3g och stabil inflation
har avtalen tenderat att bli langre. Detta framgar av diagram 8.3. 2
De flesta nu géllande avtal &r tva- eller tredriga. | avtalsrorelse n
1995 fick ca 70 procent av LO-medlemmarna avtal som |6per p &
runt tre ar.>

2 Se Calmfors (1993a).

% Se Assarsson (1989) och Blinder (1994).

% Fregert (1994) innehdler en omfattande analys av |6neavtalen i Sverige under
1900-talet.

4 Historiskt finns ett starkt samband mellan inflationstakten och variabiliteteni
inflationen. N&r inflationen & hdg, okar ocksa osakerheten om framtida priser.
% E|vander (1996).
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Diagram 8.3: Inflationensvariabilitet och |6neavtalenslangd Sverige
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Kommentar: Variabiliteten for inflationen &r ett glidande medelvérde av des
standardavvikelse. Vi tackar Klas Fregert for tillstand att reproducera diagrammet.
Kalla: Fregert (1994)

Loneavtalen har traditionellt ocksd varit va synkroniserade i
Sverige, dvs avtalsperioderna for olika grupper har i stort sett
sammanfallit. De avtal som dlutits efter 1991- 92 ars Rehnbergsavtal
har dock varit mindre synkroniserade an tidigare (se tabell 8.3). Att
déma av den diskussion som férs i samband med [6nerdrelserna ,
paverkas lonekraven inom en sektor i mycket hog grad av
jamforelser med andra grupper. Detta 6kar — som framhdlls ovan
—risken for att mindre synkroniserade avtal sperioder ska innebéra
mindre flexibilitet i den nominella |6neutvecklingen.



212

Arbetsmar knaden och EMU SOU 1996:158

Tabell 8.3: L 6neavtalens utlépningstidpunkt pa L O-omr &det

Utl6pningsdatum Antal avtal Procent av medlemmarna
31 mars 1996 1 1
31 dec 1996 4 2
31 mars 1997 22 17
30 april 1997 1 1
30 juni 1997 4 5
31 dec 1997 4 1
28 febr 1998 9 15
31 mars 1998 13 58
Totalt 58 100

Kommentar : Flertalet avtal som I6per ut den 28 februari 1998 kan ségas upp till
den 31 mars 1997.
Kalla: LO.

Genom dtatistiska studier av makroekonomiska data kan man fa en
uppfattning om hur snabbt den alménna pris- och |6nenivan
anpassar sig till efterfrégel aget. Ett matt pa trogheten i prisanpass-
ningen &r den s k uppoffringskvoten ("sacrifice ratio"), som anger
vilken temporar minskning av produ ktionen (eller sysselsattningen)
som krévs for att inflati onstakten ska minska med en procentenhet.
Olika skattningar av sddana kvoter har gjo rts och resultaten varierar
beroende pa vilken metod som anvéands. | en nyligen gjord studi e
finner man betydande variationer sdval mellan olika lander so m
mellan olikatidsperioder for ett och samma land. Genomsnittet for
uppoffringskvoterna &r 1,4 for kvartalsdata och 0,8 for arsdata.
Dessa skattningar betyder att en minskning av inflationstakten med
en procentenhet skulle kréva att BNP minskar med omkring e n

% Fgr TCO och SACO-grupper inom den kommunala och statliga sektorn g&
avtaleni almaénhet ut den 31 mars eller den 30 juni 1998. Undantag &r avtalen for
larare och sjukskoterskor, som géllertill den 31 mars & 2000, men |6neutveckling-
en ska frén april 1998 fdlja andra grupper inom den kommunala sektorn
Lénebildningen for tjansteman inom sektorn & mer decentraliserad och avtal spe-
rioderna for dessa forefaller mer splittrade.
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procent under ett ar.?” Genomsnittet for Sverige & 0,45 men
variationen Over tiden &r betydande.

Aven om skattningar av uppoffringskvoten & mycket osikra,,
visar de anda att en sankning av inflationen normalt & kostsam .
Men en hog uppoffringskvot behdver inte nddvandigtvis vara et t
tecken pa stor nominell stelhet. Kostnader (i termer av forlorad
produktion och sysselséttning) for en minskning av inflationstakten
kan vara ett uttryck for att antiinflationspolitiken saknar
trovardighet. Ju langre tid det tar att Overtyga foretag och
fackforeningar om att penningpolitiken varaktigt éandrats, dest o
storre blir kostnaderna for en minskning av inflationstakten .
Historiskt forefaller snabba minskningar av inflationstakten i regel
ha inneburit mindre kostnader i termer av forlorad produktion &n
langsamma inflationsminskningar. Detta kan tolkas som att en
kraftfull antiinflationspolitik far storre trovéardighet och darme d
snabbare paverkar pris- och l6nebildning. 2

Jamforelser mellan l&nder ger visst stod for att avtalens langd
paverkar graden av nominell stelhet.?® Sat ex finner man i denna
typ av studier att uppoffringskvoten ar hog for USA och 1ag fo r
Japan. Detta brukar forklaras med att man i USA har tredrig a
overlappande |6neavtal, medan avtalen i Japan &r ettariga oc h
synkroniserade.

Studier av |6nebildningen i Sverige under perioden fram til |
krisen i borjan av 1990-talet visar att sma uppgangar i
arbetslosheten varit tillrackliga for att astadkomma betydand e
minskningar i realonernas  stegringstakt. ® Dessa
reall6neanpassningar har emellertid till en del astadkommits genom
devalveringar och inflation i situationer med véxande arbetslGshet.
Nér arbets dsheten 6kade kring 1977 och 1982 sjénk den nominella
|6nestegringstakten, men devalveringarna bidrog till att hal a

7 SeBall (1994). Skattningama i denna studie &r betydligt |4gre &n de som gjordes
for USA av Okun (1978). Mankiw (1994) anger kvoten 5 som en typisk skattning
for USA. Historiska jamforelser tyder pa att graden av nominell pris- och

|dnestelhet varit i stort sett of érandrad under 1900-talet i USA, men att nominella
I6ner var mycket mer flexibla fére 1890 (Hanes, 1993). Berakningar av uppof-

fringskvoten forutsétter att man jamfor den faktiska produktionsutvecklingen med
den potentiella (dvs den som nds nar sysselséttningen & vid sinjamviktsniva). |

den redovisade studien antas att produktionen &tergér till sin jamviktsnivaett &

efter det att inflationsminskningen skett. De uppskattade uppoffringskvoterna bor
darfor tolkas som métt pa de kortsiktiga kostnaderna for en inflationsminskning

men bortser ifrén eventuella langsiktseffekter.

ZBall (1994).

# Ball (1994).

% Set ex Calmfors & Forslund (1990) och Calmfors & Nymoen (1990).
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inflationen uppe och péaskyndade sannolikt anpassningen av
reallénerna 1977-78 och 1981-83 (se diagram 8.4).

Diagram 8.4: Nominella och reala l6nedkningar i Sverige
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Kallor: Konjunkturinstitutet, IMF

Enké&tundersokningar bekréft ar att det finns ett starkt motstand mot
nominella lénesénkningar och att detta inte &r ett specifikt svenskt
fenomen.®* Om vi ser pa erfarenheternafran Sverige & det anmark-
ningsvért att de genomsnittliga l6nehdjningarnainte understeg tre
procent ens under de svaraste krisaren i borjan av 1990-talet (s e
diagram 8.4). | Finland var man dock 1991 mycket néra atti d e
centrala forhandlingarna komma 6verens om nominella |6nesank-
ningar. Innan avtalet var helt klart, ledde emellertid spekulatio n
mot den finska marken till en valutadepreciering. Féljden blev att
nagranominellalonesankningar aldrig kom till stand. | stéllet sl6ts
avtal om of6randrade nominalloner. Den realldnesinkning so m
uppstod genom valutans depreciering accepterades sdledes, men en

% Sadana studier har gjorts av Blinder & Choi (1990) for USA och Agell &
Lundborg (1995) for Sverige. | borjan av 1980-tal et accepterade fackféreningar i
en del krisdrabbade branscher i USA sankta nominellaloner eller andra forsam-
ringar for medlemmarna ("concession bargaining”). Freeman & Medoff (1984)
diskuterar detta och noterar att "...den avgdrande faktorn i en fackforenings beslut
att ghmed paeftergifter & om existerande |6neavtal hotar sysselsattningen for en
betydande del av medlemmarna. En forandring i efterfrégan p& arbetskraft som
minskar nyanstaliningarna eller leder till att man permitterar nyanstéllda leder
troligen inte till eftergifter, men potentiella minskningar av sysselséttningen —
speciellt hotande nedl&ggningar — som riskerar jobben for seniora arbetare |eder
sannolikt till eftergifter.”
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nominell 16nesénkning lyckades man inte genomféra. Det & dock
oklart vilka dutsatser man ska dra av detta: eftersom en gemensam
valuta utesluter sadan valutaspekulation som i slutdndan
omintetgjorde nominallénesdnkningarna i Finland, bér en
valutaunion 6ka majligheternatill sadana.

Trogrorliga priser och I6ner &r en forutsattning for att penning-
politiken ska paverka produktion oc h sysselséttning (se avsnitt 5.1).
Undersokningar av penningpolitikens effekter &r darfor en indirekt
metod att uppskatta betydelsen av nominella stelheter. Ett stor t
antal sddana studier har gjorts for USA under efterkrigstiden. Man
har dér funnit tydliga och kvantitativt betydelsefulla effekter av
penningpolitik, som dock i huvudsak klingat av inom tva atre ar. *
Med tanke pd att USA i manga landerjamforelser framstar som ett
land med inflexibla priser och I6ner, kan eventuellt dessa
skattningar tolkas som en 6vre grans for hur |ang tid anpassningen
av nominellaloner och priser kan ta. En liknande studie av Sverige
finner  visserligen att produktionen stiger vid en
penningmangdsokning, men effekterna & mycket osakra. *

Prisstabiliserande penningpolitik och nominell flexibilitet

Central bankerna i de flesta lander for nu en penningpolitik som i
mycket hogre grad an tidigare &r inriktad pa prisstabilitet. Det bor
innebéra att osékerheten om den framtida inflationen minskat. Det
blir darfor 18ttar e att forutsaga vilken reall6neutveckling som avtal
om nominella [6nelyft innebér. Detta kan fa till foljd att avtals -
perioderna blir langre. Som diskuterades ovan blir ocksa hinder for
nominella I6nesankningar mer betydelsefulla vid 1&g inflation .
Dessa faktorer bor verka i riktning mot mindre flexibilitet i de n
nominella I6neutvecklingen saval om den monetéra unionen
kommer till stand som om den inte gor det.

Inriktningen pa prisstabilitet medfér emellertid — som diskuter-
adesi kapitel 5 — sannolikt ocksa att penningpolitiken kommer att
motverka storningar i mindre grad &n tidigare. Detta kan skapa en
tendenstill storre flexibilitet i den nominella ldneutvecklingen. Om
centralbanken haller fast vid sitt inflationsmal &ven vid negativ a
utbudsstorningar (t ex oljeprishojningar), maste reall6neanpass -
ningen ske genom att den nominellal&nestegringstakten minskar.

2 Blanchard (1989, 1990b), Gali (1993) respektive Romer & Romer (1994).
% Englund, Vredin & Warne (1994).
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Genom att vdlja korta avtasperioder kan parterna ok a
m&jligheternatill anpassning vid sddana storningar. Som papekades
ovan kan dock anstéllda med relativt sdkra jobb ha litet intresse av
en sadan flexibilitet eftersom de sysselséttningsvariationer so m
uppstar vid en stel nominell 16n framst drabbar |6ntagare me d
svagare forankring pa arbetsmarknaden.

En penningpolitik som i hogre grad an tidigare inriktas p &
prisstabilitet kan saledes ledatill mer eller mindre nominell stelhet
beroende pa vilka effekter som dominerar. Det finns emellerti d
enligt var beddmning ingen grund for att tro att en trovérdi g
|&ginflationspolitik nédvandigtvis kommer att gora de nominell a
|6nerna mer flexibla.

M edlemskap i den monetéra unionen och nominell flexibilitet

Deltagande i den monetéra unionen innebér att vi avhander os s
mojligheten att fora en gévsténdig peningpolitik och genomfér a
vaxelkursanpassningar. D&armed minskar mdjligheterna  att
motverka makroekonomiska storningar som drabbar bara oss.
Slutsatsen blir att kravet pa nominella l6ne- och prisanpassningar
blir starkare. Tvafragor blir d& centrala. Kommer ett deltagande i
den monetéraunionen i sig att leda till att priser och [6ner blir mer
flexibla? Vilka ekonomisk-politiska &garder och institutionell a
foréndringar skulle kunna leda till 6kad nominell flexibilitet oc h
darmed underlétta anpassningen till storningar vid ett svensk t
deltagande? En bedomning pa dessa punkter kraver en diskussion
om pa vilket satt priser och I6ner skulle kunna bli mer flexibla.

Det & knappast troligt att foretagens prisséttningsbeteend e
forandras sd att den nominella flexibiliteten okar pa nagot
avgorande sétt. Daremot skulle man i princip kunna ténka sig at t
I6neavtalens utformning andras. Detta skulle i teorin kunna
astadkommas genom mer komplicerade |6neavtal dar
I6neutvecklingen gors beroende av olika ténkbara stérningar so m
kan drabba ekonomin. Sadana |6neavtal skullet ex kunna stipulera
att 16nen sanks om oljepriset stiger eller efterfragan faller kraftigt
i Sverige. Detta & emellertid knappast realistiskt.

Vinstdel ningssystem — enligt vilka ersattningen till de anstéllda
betalas ut i form av en baslon plus en viss andel av vinsten —kan
vara en metod att bibehdlla hog sysselsdttning vid
makroekonomiska storningar. Systemet innebdr en automatisk
sankning av ersattningen till de anstélldai ett foretag nar detta gar
samre och utgdr pa sa sit ett skydd mot avskedanden.
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Vinstdelningskontrakt férekommer ibland i krisdrabbade foretag ,
vilket kan tolkas som att sadana system faktiskt anvants pa dett a
sétt. Men i allmanhet motiveras de snarare med att man vil |
stimulera de anstélldas deltagande i och intresse fér verksamheten.

Troligen foredrar emellertid majoriteten av de anstéllda en helt fast

[6n framfor en ersdttning som fluktuerar med féretaget s
|6nsamhet.* Det & darfor osannolikt att vinstdelning blir s vanlig

att den kommer att spela nagon storre roll for den
makroekonomiska anpassningen till stérningar. En vidare
utbredning kraver férmodligen att vinstandelar beskattas lagre & n
vanligaloneinkomster. Detta diskuteras ndrmare i avsnitt 13.2.

Ett st att astadkomma flexibilitet i den nominella loneutveck-
lingen — och ddrmed underl&tta anpassningen till stérningar — kan
varaatt |6neavtalen duts for korta (t ex ettariga) perioder och att de
synkroniseras (dvs géller for ssmmatidsperio der for olika grupper).
Traditionellt har det varit arbetsgivarna som foredrar |anga avtals-
perioder. Ett viktigt skal till detta &r att varje |6neforhandlin g
medfor risk for en arbetskonflikt och darmed ocksa for stérningar
i produktionen.® Atgarder som gor konflikter dyrare for facket kan
generellt minska konfliktbenég enheten och darfor bereda végen for
kortare avtalsperioder.

Det & daremot mer oklart hur den nominella |oneflexibiliteten
péverkas av hur centraliserade l6neférhandlingarna &r. A ena sidan
ar en fordel med centraliserade avtal att koordineringen i 16ne -
bildningen blir storre. Detta kan gora det |&ttare att dstadkomm a
neddragningar av den nominella I8nestegringstakten i krissitua -
tioner: |&gre I6nedkningar fOr en viss grupp accepteras léttare, j u
sakrare man kan vara pa att 6kningarnablir mindre ocksa for andra.
Manga menar att den snabba nedvaxlingen av 16nedkningstakten i
bérjan av 1990-talet formodligen inte hade varit mgjlig utan
Rehnbergavtaet 1991-92 som just innebar en koordinering av olika
avtal. A andra sidan finns argumentet att centraliserade avtal med
nodvandighet innebér flera forhandlingsnivaer, vilket kan lagga ett
golv for de nominella I6nedkningarna om det finns en minst a
mojlig 6kningstakt pavarje niva. D etta golv skulle kunna tankas bli
lagre vid decentraliserade avtal paforetagsniva som eliminerar de
hogre forhandlingsnivaerna. * Méjligheten att i akuta krislagen som
hotar verksamhetens fortbestand fa till stand nominell a

% Se ocksd Estrin, Grout & Wadhwani (1987) och Hoel & Moene (1988).
* Fregert (1994) redogor for diskussionernai fragan under 1900-talet.
% Se Calmfors (1993b) for en diskussion om detta.



218  Arbetsmarknaden och EMU SOU 1996:158

I6nesdnkningar i enskilda féretag ("concession bargaining”) bor
ocksa bli storre vid en sddan decentralisering.

| ett 1age dar ECBs penningpolitik inriktas pa prisstabilitet och
mojligheten till valutadeprecieringar vid en sysselsdttningskris i
Sverige inte langre finns, vore det logiskt om nominella [6ne -
sankningar blev mer accepterade. Som papekades ovan forefaller
det dock varaen utbredd social konvention att nominellaléner inte
sanks, varfor man knappast kan vanta sig nagra storre forandringar
i detta avseende.

Aven om avtalsperioder, |6neforhandlingssystem osv int e
forandras, bor |6neanpassningen vid stérningar som endast drabbar
Sverige ga snabbare om loneférhandlarna vet att Riksbanken inte
langre kan fora en sjalvstéandig penningpolitik. Det blir uppenbart
att anpassningen maste ske genom forandringar i nominella priser
och |6ner. Forvantningarna om hur anpassningen ska ga till bo r
sdledes andras. Det & dock svart att bed 6ma hur stora effekterna av
detta kan bli.* De sma effekterna pa |6nebildningen av det svenska
forsoket till normpolitik i borjan av 1990-talet ger knappast
anledning till ndgon optimism i detta avseende (&ven om man kan
hévda att denna ekonomisk-politiska omlaggning aldrig var
tillrackligt trovardig).

Sammanfattningsvis ar det mgjligt att nominallénerna kan bl i
mer flexibla vid ett svenskt deltagande i den monetéra unionen .
Men eftersom nominell 16ne- och prisstelhet & generell t
forekommande foéreteelser, bor man rékna med en betydand e
trogrorlighet aven i framtiden. Det forefaller inte realistiskt at t
rékna med att ett deltagande i den monetéra unionen i sig medfor
avsevart tkad nominell [6neflexibilitet. Med en penningpoliti k
inriktad pa prisstabilitet kan fl exibiliteten rentav komma att minska
i forhdllande till nulaget. Var slutsats & darfor att mer flexibl a
nominalloner inte kan vantas kompensera for forlusten av
penningpolitisk §él vsténdighet vid ett medlemskap i den monetéra
unionen.

%7 Egebo & Englander (1992) stéller frdgan om de lander som deltog i ERM
1980-talet fick nagon trovardighetsvinst som gjorde det mindre kostsamt att
reducerainflationen an det annars skulle havarit. De finner att sdinte var fallet:
ERM hjélpte till att disciplinera penningpolitiken, men paverkade inte pris- och
I6nebildningen p& ndgot avgorande sitt. Deras tolkning & att foretag och
fackféreningar har ofullsténdig kunskap om ekonomins funktionssétt och darfor
framst grundar sina forvantningar patidigare pris- och l6neutveckling. Se ocksa
Goodhart (1990) for en diskussion om dessa frégor.
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8.4 Bestaende arbetsl 6shet
Orsaker till bestdende arbetsltshet

Man brukar framhdlla tva typer av orsaker till att en
konjunkturméssig uppgang i arbetslsheten kan bli bestdende.*® Den
enautgdr ifran att fackliga o rganisationer framst representerar dem
som har jobb — s k "insiders® — inte de arbetsltésa. Nar syssel -
séttningen minskar, Okar risken att "insiders" ska forlora jobbet .
Men nér arbets Gsheten vl stabiliserats pa en hogre niva, upplever
de som har sysselséttning inte att risken att forlora jobbet tkat. Med
detta resonemang & arbetslGshetsrisken for en enskild arbetstagare
mer knuten till forandringar av arbetslésheten an till arbetslos-
hetsnivan. En permanent hog arbetsl dshet behdver darfor inte ha sa
stor effekt palonebildningen. Lonerna sétts pa en niva som innebar
att de som har jobb kan behalla dem, men de faller inte tillrackligt
for att de som blivit arbetsl0sa ater ska fa sysselsattning. *

En annan orsak till bestdende arbetsloshet & att de som ar
arbets 6sa under |ang tid kan forlora yrkesku nskaper och motivation
att soka tillrackligt energiskt efter arbete. Detta gor det svart fo r
dem att konkurrera om jobben. Langtidsarbetsl6sa kan ocks a
komma att sorteras bort av arbetsgivarna i anstallningsprocessen ,
darfor att 1ang arbetsl dshetstid uppfattas som en signal om att den
arbetsstkande har 13g produktivitet.

Tendensen att uppkommande arbetsioshet blir bestdend e
forefaller vara mycket storre i EU-landerna én i USA. Detta beror
troligen pa skillnader i arbetsmarknadernas funktionssatt. Genom
lagstiftning och forhdllandevis star ka fackforeningar &r de anstallda
i Véasteuropai regel mer skyddade mot konkurren sen fran de arbets-
|0sa. Eftersom fackliga organisationer i de flesta EU-lander —til |
skillnad fran i USA — sluter kollektivavtal pa storre delen av

®Blanchard (1991) och Bean (1993) utgdr 6versikter dver forskningen pa omradet.
% Se t ex Blanchard & Summers (1986), Gottfries & Horn (1987), Lindbeck &
Snower (1988) respektive Lindbeck (1991).
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arbetsmarknaden, &r det troligt att de redan anstédlldas intresse n
spelar storre roll for I6nebildningen.* En mer generds arbets-
|Oshetsforsakring i de flesta EU-lander &n i USA innebar att
personer som blir arbetsl6sa inte pad samma sétt tvingas ta de jobb
som finns — &ven sddana som & avsevart sam re &n det man forlorat.
Déarmed Okar risken for langtidsarbetsl Gshet.

Den nuvarande arbetsmarknadssituationen i Sverige &r djup t
oroande. Efter det kraftiga sysselséttningsfallet under 1991-93, har
den Oppna arbetslosheten stannat pa ca atta procent. Samtidig t
omfattas ytterligare cafem procent av arbetskraften av arbetsmark-
nadspolitiska atgarder. Det finns anledning befara att den
utveckling som tidigare &gt rum i évriga V ésteuropa ska upprepas
i vart land. Det finns knappast nagot som tyder pa att den kraftiga
betoningen pa aktiv arbetsmarknadspolitik och utbildning ska gora
nagon avgorande skillnad. | sa fall riskerar den hdga arbetsl Gsheten
i Sverige att bli bestdende. Det finn s ocksa nagra preliminara empi-
riska studier som tyder pa att den s k jamviktsarbetsl dsheten haller
pa att anpassa sig till den hoga faktiska arbetsl Gsheten.

Trots den htga arbetsl 6sheten réknar K onjunkturinstitutet med
att de svenska timlonerna okar med i genomsnitt ungefar fe m
procent om aret under 1996 och 1997, samtidigt som priserna stiger
med ungefar tva procent per & och produktivitetstillvaxten i
naringslivet & ndgot 6ver en procent. Lonehdjningar i denna stor-
leksordning ger inte utrymme for de nyajobb som skulle behtvas
for en minskning av arbetsl Gsheten.

Strukturellaforandringar i syfte att skapa sysselsattning

For att arbetslGsheten inte ska bli bestdende i Sverige kréavs me d
stor sannolikhet institutionella forandringar pa arbetsmarknaden .
Sadana reformer bor ha tva huvudsyften. Dels maste I6nerna i

“| de nordiskalanderna & huvuddelen av de anstéllda fackféreningsansiutna, men
i deflestaEU-lander & andelen mindre an halften. Fackforeningar spelar dock en
storre roll i I6nebildningen &@n vad medlemsantalet visar ocksd i dessa lander,
eftersom de avtal som sluts géller ocksa for oorganiserade. Vid en uppskattning av
fackforeningarnas betydelse bor man allts skilja mellan facklig organisationsgrad
och kollektivavtalenstackningsgrad. Layard, Nickell & Jackman (1991) uppskatt-
ade att mer an tre fjardedelar av de anstélldai EU-landerna omfattades av kollek-
tivavtal i dutet av 1980-tal et, medan motsvarande siffrafér USA var mindre &n en
fjardedel.

4 Se Assarsson & Jansson (1995), Forslund (1995) och Lindblad (1996).
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mycket hogre grad &n for nérvarande spegla arbetsmarknadsl &get,
dels maste tendenserna till 1angtidsarbetslshet motverkas.

Det finns anledning att tro att I6nebildningen i storre
utstrackning kommer att paverkas av arbetsmarknadslaget, om
kostnaderna for arbetslosheten i hogre grad bérs av
arbetsmarknadens parter i den sektor dar arbetslGsheten uppstatt.
Som systemet fungerar i dag betd as kostnaderna for arbetsl 6sheten
i en enskild arbetslGshetskassa (som ofta ssmmanfaller med et t
avtalsomrade) nastan helt genom statsbidrag. Variationer i
arbetslosheten paverkar inte de egenavgifter som a-kassans
medlemmar betalar. Detta innebér att de fackliga organisationerna
formodligen inte tar tillracklig hénsyn till de kostnader som skapas
av arbetslgshet. En minskning av de statliga subventionerna av
arbetsldshetsforsakringen skulle betyda att egenavgifterna fick
differentieras efter arbetslgshetens omfattning i olika
arbetsldshetskassor. Detta skulle ge de fackliga organisationern a
anledning att tastorre hansyn till syssel séttningskonsekvenserna av
de 16ner man forhandlar fram. #2

Sankta ersattningsnivaer i arbets 6shetsforsakringen, t ex genom
att arbets 6shetsunderstodet successivt trappas ner beroende pa hur
lange man varit arbetslds, kan ocksa verka i riktning mot storr e
aterhdllsamhet i I6nebildningen. Detsamma géller en bortr e
parantes for hur [ange man kan lyftaarb etsl Gshetserséttning eller ha
AMS-sysselséitning. Kortare uppsagningstid, mindre bindand e
turordningsregler vid fristéllningar och kortare period under vilken
man har rétt till dteranstél Ining bor ocksa oka de anstélldas intresse
av att beakta arbetsmarknadslaget i sina l6énekrav. Begransninga r
av konfliktratten eller andra agarder som stéarker arbetsgivarna s
forhandlingsposition kan likasa leda till storre aterhdlsamhet i
|6nebildningen och darmed bidra till hogre syssel sattning.

Det finns mycket som talar for att det nuvarande svensk a
forhandlingssystemet med avtal pa férbundsniva driver upp
|6nenivan. Risken &r stor for att man far en "kappl&pning” mellan
olika fackforbund, dar alla forsoker fa hogre l6nehdjningar én d e
ovriga. Arbetsgivarforbunden pa branschniva har inte heller
tillréckligaincitament att hlla emot. Detta kan formuleras som att
man pa dennaforhandlingsnivainte formar tatillrackliga samhalls-
ekonomiska hansyn, samtidigt som inte heller marknadskraftern a
blir tillrackligt starka for att leda till &terhdlsamhet. Antaglige n

“Set ex Holmlund & Lundborg (1988), Calmfors (1993a, 1995), Holmlund (1996)
eller Lundborg (1996).
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leder sdvél mer centraliserade som mer decentraliserade avtals -
forhandlingar én dagens svenska system med forb undsforhandlingar
till en béttre fungerade l6nebildning.** En &tergang till mer
samordning kan ledatill att mer 6vergripande samhdllsekonomiska
hansyn tas men innebér ocksar isker for att |6nerelationerna mellan

olika grupper blir altfor stela. En decentralisering av
avtalsforhandlingarna till foretagsnivd  innebér att
marknadskrafterna kan spela en storre roll for att hala
|6neutvecklingen under kontroll. Det & majligt att [6nenivan bli r
hogre an vid fullstdndig samordning — om nu en sddan gér at t
astadkomma — men denna eventuella nackdel kan uppvégas av att

det blir l&ttare att anpassa IGnerelationerna efter 1&get pa olik a
delarbetsmarknader.

L 6nerna bestams emellertid inte bara pa férbundsniva utan e n
stor del av 16nehdjningarna bedutas loka t. Under perioden 1979-95
utgjorde 16neglidningen néastan hélften av de totala |6nehdjning -
arna.** Loneglidning pa olika omraden samvarierar i hog grad med
arbetsmarknadslaget och innebar darfor i viss man en marknads -
anpassning. Hérav foljer att ett utbildningssystem och en arbets -
marknadspolitik som slussar arbetskraft till bristomraden kan bidra
till att hallatillbaka l6neglidningen. Men denna kan ocksa bero pa
att de lokala fackklubbarna har en stark forhandlingsposition i
forhallande till enskilda arbetsgivare o ch darfor alltid kan forhandla
fram l6nedkningar utdver avtalen. Darfor kan ocksa dtgérder som
gor det svarare for de anstéllda att tatill olovliga konflikter (so m
t ex vilda strejker och massjukskrivningar) bidra till mindr e
[6neglidning.

Den andra huvudlinjen i kampen mot arbetsl6sheten bor var a
atgarder som hindrar att de som saknar arbete fastnar i langtids -
arbetd Oshet. Det &r darfor viktigt att AM S-insatsernai forsta hand
inriktas mot de Iangtidsarbetsl6sa och att dessa stimuleras till och
ges forutséttningar for eft aktivt arbetssbkande. En person so m
forlorat sin anstéllning maste manga ganger acceptera ett jobb med
lagre 16n an tidigare och kan behtva omskola sig eller flytta. Mot
denna bakgrund maste arbetsl dshetsforsakringen vara utformad sa
att de arbetd 6sa accepterar den anpassning som kan krévas. Viktiga
faktorer har & nivan pa ersdttningen, hur lange man kan f a

“ Denna hypotes har framférts av Calmfors & Driffill (1988). Se ocksa Calmfors
(1993c).

“ Av okningen i timfortjansten i naringslivet var 44 procent loneglidning. (Kalla:
Analysunderlag, Konjunkturinstitutet.)
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ersittning, samt vilka krav som stélls pa de arbetsl6sa att ta de jobb
som finns.

Deforandringar vi diskuterat ovan skulle motverka en bestaende
arbetsloshet. Det nuvarande arbetsmarknadsléget i Sverige & sa
alvarligt att sddana atgarder enligt var bedomning bor genomforas
under allaférhallanden. Detta krav pa dtgéarder mot arbetsl 6sheten
gdller oberoende av om vi deltar i den monetéra unionen eller inte.

8.5 Arbetskraftens rorlighet

Ett sétt som anpassningen kan ske pa vid en storning i en region &r
genom migration.* Betydelsen av rorlighet som jamviktsskapande
mekanism illustreras av erfarenheternafran USA, dar en minskning
av sysselsdttningen i en delstat snabbt ger upphov till betydand e
utflyttning. Effekterna pa arbetsloshet och arbetskraftsdeltagand e
tycks daremot vara sma. Pa sikt sker huvuddelen av anpassningen
genom att individer flyttar fran stater som drabbats av minska d
sysselséttning till stater dar sysselséttn ingen okat.*® Lonerna sjunker
i en stat som drabbats av minskad sysselséttning, men |6neanpass-
ningen har anda begréansad betydelse for anpassningen.
Motsvarande studier for europeiska regioner tyder daremot p &
att sysselsattningsforandringar kortsiktigt endast leder till sm a
effekter pa flyttningsstrommarna. Det & i stéllet framfor all t
arbetskraftsdeltagandet som paverkas.*” Pa langre sikt (fem ar)
spelar migration en storre roll ocksa i Vasteuropa, men det finn s
ocksa en tendens for sysselséttningen i region en att efter en storning
aergatill den tidigare nivan. Vad géller den regionala rorligheten
i Sverige, finner

* FramstalIningen baserar sig pa underlagsrapporten av Lundborg (1996). Denna
innehaller en mer omfattande éversikt av forskningen pa omréadet.

“ Blanchard & Katz (1992).

4 SeDecressin & Fatas (1995). | studien &r de storre landernaindelade i omkring
tio regioner, medan varjelitet land betraktas som en region. Med regional rorlighet
avses har alltsd en blandning av internationell rérlighet och rorlighet mellen
regioner i de storaldndema. Eichengreen (1992, 1993) finner ocksa att rérligheten
&r 1&g i Europa.
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man i almanhet att arbetsmarknadsléget har stor betydelse 6 r
migrationen, men storleken pa effekterna varierar mellan olik a
studier.

Migrationen mellan olika lander paverkas i hog grad av in -
komstskillnaderna. Det geografiska avstandet & ocksa en vikti g
faktor liksom sprékliga och kulturella olikheter. Betydelsen av
inkomstskillnader illustreras av att invandringen fran Finland til |
Sverige var stor sa lange inkomstnivan i det forra landet var
avsevart lagre. Forekomsten av vakanser i mottagarlandet &ar
betydelsefull: det har funnits ett tydligt cykliskt monster i den
tidigare invandringen fran Finland. Denna var tidigare av s sto r
omfattning att den bidrog till att stabilisera arbetsmarknadsl&get i
Sverige. Utflyttningen fran Sverige har daremot varit mycket liten
under efterkrigstiden. Eftersom inkomstnivani Sverige varit relativt
sett hog och arbetd Gsheten 18g, har det inte funnits starka motiv for
svenskar att flytta utomlands.

Flyttningsstrommarna inom EU har for de flesta |énder vari t
sma Detta framgar av tabell 8.4. Mot denna ba kgrund forefaller det
osannolikt att arbetskraftsmigration skulle kunna spela ndgo n
betydande roll som anpassningsm ekansism vid stérningar som bara
drabbar ett enskilt land i den monetéra unionen. Kulturella oc h
sprakliga skillnader &r formodligen i regel altfor stora. Till dett a
kommer att de flesta lander har daligt fungerade arbetsmarknader
med hog arbetsloshet. Nér konkurrensen om de lediga jobben ar
stor, riskerar invandrare att hamna sist i kon. Det finns inga skal att
tro att tillkomsten av en monetér unioni si g pa nagot avgorande sétt
skulle gora arbetskraften mer flyttningsbendgen

Man skulle mgjligen kunna hévda att den totala invandringen till
Sverige & sd omfattande att den borde verka stabiliserande p a
svensk arbetsmarknad om den tilléts variera med konjunkturen .
Arbetskraftsinvandring fran de baltiska landerna och Gvriga
Osteuropa kan potentiellt bli mycket stor pa grund av de stor a
inkomstskillnaderna och den geografiska nérheten. Invandring av

“8 Fredriksson (1995) finner att en uppgang av arbetslGsheten i en region i Sverige
leder till en tamligen snabb utflyttning, s& att arbetsl6sheten atergdr till sin
ursprungliganiv efter catre &r. Permanenta skillnader i arbetsl 6shet mellan olika
regioner forefaller darfor vara ett uttryck for att den s k jamviktsarbetsl6sheten (se
avsnitt 8.1) skiljer sig &t: arbetsstkande stannar kvar i regioner med hig
arbetsldshet pa grund av billigare boende och andra fordelar, men om arbeten
férsvinner sker en betydande utflyttning. Skattningar med andra metoder visa
ocksa patydliga effekter av det regionala arbetsmarknadsl &get p& migrationen, men
effekterna & mindre och det tar darfor langre tid att aterga till jamvikt (Nilsson,
1995).



226

Arbetsmar knaden och EMU SOU 1996:158

detta slag kan i princip bidratill att dampa bristen pa arbetskraft i
situationer med arbetskraftsbrist. En sadan situation forefaller
emellertid i dag mycket avlagsen.

Tabell 8.4: Andel utlandska medborgarei olika lander omkring 1990

Vardland Andel av befolkningen med annan nationalitet an vardlandet i
procent
EG-12 OvrigaEuropa  Utlandska
medborgare totalt
Belgien 54 1,0 8,9
Danmark 0,5 1,3 29
Tyskland 2.1 4.4 7.8
Grekland 0,5 0,4 1,7
Spanien 0,6 0,1 1,0
Frankrike 2,3 - 6,4
Irland 18 0,0 2,3
Italien 0,3 0,2 1,4
Luxemburg 28,0 1,2 30,9
Nederlanderna 1,1 15 4,3
Portugal 0,3 0,0 1,1
Storbritannien 1,5 0,2 3,3
Sverige 0,8 31 6,0

Kommentar er: Kolumnen EG-12 anger den andel av den totala befolkningeni
vérdlandet som & medborgare i ndgot av de tolv ursprungliga EG-landerna
Kolumnen "Ovriga Europa" anger andelen som & medborgare i annat europeiskt
land. Uppgifternafor Sverige avser 1995. Medborgare i Finland, Norge och Island
utgjorde 1,6 procent av den svenska befolkningen. Immigrationen till och
emigrationen frédn Sverige uppgick 1995 till 0,5 respektive 0,2 procent a
befolkningen.

Kalla: Berdkningar baserade pa tabell 5.2 i Lundborg (1993) samt SCB,
Befol kningsstatistik.

8.6 Gemensam europeisk politik mot
arbetsl 6sheten?

De ingtitutionella forhallandena pa arbetsmarknaden skiljer sig a t
mellan landernai EU. En viktig fréga som har diskuterats & o m
detta utgor ett problem for en monetér union. Andra fragor som &r
foremd for debatt & om det behtvs gemensamma miniminivaer for
[6ner och arbetd Gshetserséttning, en évre grans for arbetstid osv for
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att undvika " social dumping". Sverige har ocksainom EU lanserat
idén om s k sysselsdttningsunion. Denna tanke har senare konkre-
tiseratsi from av fordag om att en sérski Id syssel séttningskommitté
skauppréttasi syfte att frémja en koordinering av arbetsmarknads-
och sysselséttningspolitiken i medlemslanderna.

Det har ibland hévdats att "real konverge ns" skulle kravas for att
en valutaunion ska fungera tillfredsstallande. *° Ett argument &r att
om jamviktsarbets 6sheten (den genomsnittliga arbetslGshetsniv a
som ekonomin tenderar att réra sig mot — se avsnitt 8.1) skiljer sig
mycket d mellan landerna, kommer man att ha svart att komm a
Overens om en gemensam penningpolitik: [ander med hog arbets-
|6shet kan komma att krévaen mer expansiv politik och vice versa.
En generellt mer expansiv penningpolitik kan emellertid, so m
tidigare diskuterats, inte 10sa ett problem med hog jamvikts -
arbetd 6shet. Darfor har [ander med hog jamviktsarbetsl Gshet inget
att vinna pa en generellt mer expansiv penningpolitik som leder till
hogre inflation. Skillnader i jémviktsarbetslGshet mellan olik a
lander behover darfor inte vara nagot hinder for att bilda en
monetar union.

Daremot kan man se det som ett p roblem om arbetsl Gshetsnivan
& hog i ett land som gér in i den monetéra unionen. Sannolikheten
for att landspecifika stérningar skaledatill variationer i arbetsl6s-
heten 6kar nédmligen, nér mojligheten inte langre finns att foraen
sjalvstandig penningpolitik (se kapitel 5). Aven om det inte finn s
nagon anledning tro att arbetslGshetsnivan generellt kommer att bli
hogre i den monetéra unionen, innebér de stbrre variationer so m
man kan vénta sig en storre risk for att arbetslGsheten kan stiga
ytterligare (&ven om ocksa det omvanda kan intraffa). Dennarisk
maste rimligen betraktas som alvarligare, ju hogre den
ursprungliga arbetsloshetsnivan &r. En ytterligare okning av
arbetslosheten fran t ex 13 till 17 procent bor betraktas som et t
mycket storre problem an en 6kning fran t ex 3 till 7 procent.

En annan fraga & om det finns ett behov for EU-landerna at t
samordna sin arbetsmarknads- och sysselséttningspolitik. Denn a
fraga hanger visserligen inte direkt samman med den monetér a
unionen, men det finns &ndd skd att kommentera den. Ett
illustrativt exempel & arbetslGshetsforsékringen. Om den gor s
mindre geners i ett land, bor 10nerna i detta land sjunka i
forhadlande till I6nerna i omvarlden. Landet blir darmed mer
konkurrenskraftigt och kan vinna marknadsa ndelar pa andra landers

“ Set ex Heylen & Poeck (1995).
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bekostnad. Det blir vidare mer |6nsamt att producerai det land dér

I6nerna sjunkit och det kan leda till att féretag flyttar sin
verksamhet dit fran andra lander. Det kan da ligga naratill hands
att betrakta sénkningen av 16nerna som oacceptabel konkurrens —
"social dumping" — och kréva en gemensam miniminivainom EU

for arbets Gshetserséttningen. Det redov isade synséttet &r emellertid
alldeles for forenklat. En sénkning av de reala |onekostnadernai ett
land innebdr att produktionen dar okar. Om den ska finna
avsittning, kravs att landets produkter bl ir billigare i forhallande till

andralanders. Detta har positiva effekter for konsumenterna i andra
lander. N&r importen blir billigare kommer dessa att kunn a
konsumera mer. Eventuellt minskar d& ocksd trycket pa
[onedkningar i ©vriga lander. Detta har en direkt positiv
sysselsittningseffekt. En sadan uppkommer ocksa darfor att hogre
produktion och totalinkomster i det land dar [6nenivan sjunkit leder
till en marknadstillvaxt for andra lander som kan motverka de
forluster av marknadsandelar som dessa gor.

Enligt var mening bor resonemangen om "social dumping" inte
tillmatas nagon storre tyngd som argument for samordning av
sysselsdttningspolitiken i olika EU-lander. Det ar ocksa svart at t
motivera varfor det skulle finnas nagot behov av att samordn a
aktiva arbetsmarknadspolitiska dtgéarder pa EU-niva.

Som i ser det, innebd&  utformningen av
socialforsékringssystem, arbetsmarknadspolitik osv en avvagning
mellan olika ekonomisk-politiska ma som boér gorasi varje lan d
utifran de ingtitutionella forutséttningar och politiska uppfattningar
som rader dar. Det finns ingen fordel med att fora upp sadan a
beslut till EU-nivan: en gemensam europeisk politik pa dess a
omraden skulle formodligen bli samre darfor att den i mindre grad
skulle ta hénsyn till de institutionella forhdllanden som rader i
enskilda lander. Ett lika viktigt argument &r den stora osdkerhet
som rader om hur arbetsGsheten bést bekampas. Eftersom vi inte
sdkert vet hur detta bor ske, har "institutionell konkurrens' mellan
olikalander i fragaom arbetsmarknadspolitiken ett stort vérde. Det
& genom att landerna provar sig fram pa olika véagar som vi ka n
skaffa oss kunskaper om vilka metoder som fungerar bast. Det bor
kunna ge forutsattningar for ett erfarenhetsutbyte pa EU-niva som
kan forbattra beslutsunderlaget i de enskilda landerna. *°

0 Se ocksd underlagsrapporterna av Lundborg (1996) och Pissarides (1996).
Ingtitutionell konkurrens diskuterasi bl a Siebert (1992) och Lundgren m fl (1996).
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Den beddmning som gjorts ovan skulle kunna &ndras om vi fick
en utveckling dér arbetsldsa, eller personer med hog arbetsl6s -
hetsrisk, tenderar att fly tta till |ander med genertsa sociala skydds-
nét och dra nytta av dessa. | ett sddant lage kan man argumentera
for att ett land inte bor kunna "dumpa" sina sociala problem p a
andra  genom att sanka  erséttningsnivaerna i
arbetslGshetsforsakringen osv. Nagra betydande sadana problem
finns emellertid knappast i dag.

8.7 Sammanfattning

Palangre sikt beror arbetsloshetsnivan i ett land framst pa hur vél
arbetsmarknaden fungerar. Faktorer som |6neférhandlingssystem,
arbetsl dshetsforsakringens utformning och finansiering, samt hur
vl uthildningssystem och arbetsmarknadsp olitik formar att anpassa
utbudet av arbetskraft till efterfragan & centrala.

Ett svenskt deltagande i den monetdra unionen paverkar
arbetsldsheten framst darfor att vi avhénder oss mojligheterna at t
genom penningpolitik motver ka stérningar som drabbar enbart oss.
Anpassningen till sddana storningar kréver att priser och l6ner i
Sverige @ndras jamfort med utldndska priser och I6ner. Olikas k
nominella stelheter gor att anpassningen kan véntas bli
l&ngsammare om det inte finns ndgon vaxelkurs som kan andras .
Om Riksbanken vid ett svenskt utanforskap tilldmpar ett strik t
inflationsmal, begransas visserli gen ocksd i detta fall mojligheterna
att anvanda vaxelkursen for att stabilisera ekonomin. Men i
situationer d& ekonomin befinner sig i djup recession kan valutans
varde tillétas falla utan att inflationsmalet hotas. Omvant kan
tendenser till altfor hoga |6nedkningar motverkas genom at t
Riksbanken hojer rantan sa att kronan stiger i vérde.

Penningpolitiken paverkar den makroekonomiska utvecklingen
pa kort sikt darfor att nominella I6ner och priser anpassar si ¢
langsamt. En rimlig uppskattning &r att anpassningen av nominella
|6ner och priser normalt tar tvatill tre ar. Pa denna sikt kan dérfor
penningpolitik ha avsevard a real a effekter. Anpassningen av nomi-
nella I6ner och priser gar snabbare i en ekonomi dar 16neavtale n
sluts for korta tidsperioder och & tidsmaéssigt synkroniserad e
mellan olika grupper &n i ekonomier med Ianga och 6verlappande
avtalsperioder. L&g inflation innebar generellt att det tar langre tid
att anpassa realloner och relativa kostnader i forhallande til |
utlandet (den reala véxelkursen) vid storningar, sd lange som
nominellaldnesénkningar inte accepteras.



230  Arbetsmarknaden och EMU SOU 1996:158

Medlemskap i den monetéra unionen okar kraven pa flexibilitet
i den nominella I6neutvecklingen. Det & mojligt att detta ocks a
kommer att innebara att de nominella I6nerna verkligen blir mer
flexibla, men det finnsinga starka belagg for att sd kommer att ske.
Det & darfor inte forsvarbart att grunda politiken pa en sadan
formodan.

| manga lander i Vasteuropa har den arbetslGshet som uppstatt
blivit bestéende. Detsamma kan befaras ha intréffat ocksa i
Sverige. Detta har troligen mycket att géra med de institutionell a
forhallandena pa arbetsmarknaden. Det & under alla forhallanden
—antingen vi deltar i den monetéra unionen eller inte — nddvandigt
att reformera arbetsmarknaden sa att arbetsl Gsheten kan reduceras.
Sadana forandringar maste syftatill att |6neséttningen i hogre grad
ska reflektera efterfrage- och utbudsforhallandena pa arbetsmark-
naden.

Medan arbetskraftsrorlighet spelar en stor roll for anpassningen
till storningar som drabbar enskilda delstater i USA, &r rérligheten
mellan EU-landerna avsevért mindre. Internationell migration kan
darfor knappast spela nagon storre roll for att underlétt a
anpassningen vid stérningar inom den monetéra unionen.

Det finns ingen anledning att samordna sysselséttnings- oc h
arbetsmarknadspolitiken pa EU-niva. De skiftande institutionell a
forutséttningarnai ol ika lénder och den stora osékerheten om vilka
atgarder som bast framjar en atergang till hog sysselsittnin g
innebér att det ligger ett vardei att |1&ta varje EU-land utformasin
egen sysselsdttningspolitik. Daremot finns det givetvis ett varde i
ett erfarenhetsutbyte.
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9 EMU som politiskt projekt

Den ekonomiska och monetéra unionen & pa manga stt framst ett
politiskt projekt: den &r ett resultat av konkreta politiska férhand-
lingar mellan de viktigaste medlemslanderna, den genomfor s
genom att nya politiska institutioner skapas och den spelar en
betydande politisk roll i EUs integrationsprocess. Dessutom utgor
penningpolitik i sig en central del i makroekonomisk politik.

Huvuddelen av detta kapitel behandlar de politiska intressen och
drivkrafter som ligger till grund for EMU. Den roll som planerna
pa en ekonomisk och monetér union har spelat i EUs historia och
ideologi for politisk integration behandlas i avsnitt 9.1 och
medlemsstaternas och EU-institutionernas betydelse for EMU s
utformning i avsnitt 9.2. Vidare diskuteras typiska sérdrag hos det
forhandlingssystem som vuxit fram inom EU i avsnitt 9.3 och det
tysk-franska samarbetets betydelse i EU i avsnitt 9.4. | avsnitt 9.5
analyseras forhandlingarnaom EMU under pe rioden 1988 till 1991.
Dérefter behandlasi avsnitt 9.6 den monetédra unionens bidrag till
integrationsprocessen inom EU. | avsni tt 9.7 diskuteras om unionen
ocksd kan innebara pafrestningar pd EU-samarbetet. Kapitlet s
slutsatser sammanfattas i avsnitt 9.8.

9.1 Ekonomisk och politisk integration:
den kontinentala modellen

Ekonomisk och politisk integration har i EU alltid betraktats som
tvasidor av samma mynt. Jean Monnet, en av upphovsmannen till

sdvé Kol- och stdlunionen som EG och Euratom, s3g en successivt
fordjupad ekonomisk integration som ett sétt att forverkliga ett enat
Europa. Genom att forena tyska och franska ekonomiska intressen
i Kol- och stdlunionen med overstatlig politisk ledning skull e
nationella intressekonflikter gradvis 6vervinnas. Samma modell —

Overstatliga institutioner i kombination med successiv ekonomisk
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integration — kom att bli vagledande ocksa for utformningen av
sava Euratom som EG.

Avsikten med integrationen var helt klart framst politisk, &ven
om samtliga de tre ursprungliga EU-férdragen huvudsakligen var
ekonomiskatill sitt innehdl. Man skullei o ch for sig kunnainvanda
att fordragen 1&g i de deltagande |and ernas ekonomiska intresse och
att detta var den drivande kraften.* EGs upphovsman, Monnet,
Schuman och Adenauer, syftade dock till att i Europa skapa e n
politisk ordning som skulle férhindra ett nytt krig. Ekonomis k
integration sdgs som den mest framkomliga politiska vagen da den
utnyttjade det egenintresse som fanns av att skapa en gemensam
marknad. Utrikes- och s8kerhetspolitisk integration skulle ha varit
mycket kansligare eftersom den var kopplad till nationell suvera -
nitet, styrka och identitet.

Tanken var att ekonomisk integration pa ett omrade skulle leda
till ett utvidgat ekonomiskt samarbete ocksa pa andra omraden och
i forlangningen till ett narmare politiskt samarbete. Okad
ekonomisk och politisk integration skulle fdljas a. EUs
ursprungliga medlemslander — Belgien, Frankrike, Italien,
Luxemburg, Nederldnderna och Tyskland — samt Grekland ,
Portugal och Spanien stoder samtliga denna s k "kontinentala™
integrationsmodell, dér politisk union &r det slutliga malet.

9.2 EMUsroll i europeisk integration

Idén om en europeisk monetér union har varit av central betydelse
i EUs historia och for planerna pa en politisk union. Tanke n
utvecklades av europeiska federalister som spelade en central roll
for tillkomsten av Kol- och stélunionen genom Parisfordraget 1951
och senare for bildandet av EG genom Romfdrdraget 1957. 2
Aven pa 1960-talet spelade idén om ett monetért samarbete en
central roll i EG. En s k "centralbankschefskommitté" (the
Committee of Governors of Central Banks) samt en "budget -

! Alan Milward, som &r ekonomisk historiker, argumenterar for att all integration
drivs av nationella ekonomiskaintressen (seMilward, 1992). Hans kollega Richard
Griffiths (1994) betonar att det fanns andra méjligheter att skapa ett ekonomiskt
samarbete i Europa efter andra varldskriget, och att Kol- och st&lunionen och EG
inte var de mest |ampliga vagarna om det endast 1&g ekonomiska intressen bakom
integrationstanken. Han pekar ocksa pa de politiska och idémassiga drivkrafterna
host ex Monnet.

2 Nilsson (1996).
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kommitté" (the Budgetary Policy Committee) bildades. Deras
arbete forblev emellertid av liten betydel se eftersom det vid denna
tidpunkt forel g stora skillnader i synen pa planering och styrning

av de nationella ekonomierna i EG. S smaningom kom dock d e
problem som fluktuerande valutakurser orsakade fér den
gemensamma jordbrukspolitiken och den gemensamma marknaden
att fainflytande pa téankandet.

Vid toppmotet i Haag 1969 fick den s k Wernerkommittén i
uppdrag att utarbeta en plan for en ekonomisk och monetér union. 3
Rapporten skrevs av centralbankschefer och andra experter. De n
blev fardig 1970 och antogs av radet aret darpad. Unionen skull e
genomforas fore 1980 och omfatta gemensam valuta och
gemensam ekonomisk politik. Det radde emellertid stor oenighe t
om behovet av samordning av den ekonomiska politiken. Till slut
enades man om s k "parallellism”, dvs att det behovdes bade e n
ekonomisk och en monetér union och att dessa skulle inforas
samtidigt. Rapporten angav stadier for detta. Vidare antog man i
planen att en monetér union skulle komma att leda till en politisk
union och att detta skulle medféra en utveckling av gemensamma
ingtitutioner.* Tvanyainstitutioner skulle bildas: ett EG-system for
centralbanker, liknande ECB i den nuvarande planen, samt ett
"centrum for ekonomisk politik™ som skulle kontrollera nationel |
budget-, regional -, struktur- och socialpolitik. Tanken var framst —
om an adrig klart utskriven — att ett politiskt samarbete var
nodvandigt for att en ekonomisk och monetér union skulle kunn a
fungera.

Tyskland har altid uttalat ett starkt intresse for en okad
integration av sdval ekonomisk politik som utrikespolitik i et't
federalt EG. Detta stod emellertid i strid med franskaintressen, i
synnerhet gaullisternas pa 1960-talet. De s3g en okad politis k
integration som ett hot mot nationell sjdlvsténdighet. Férhandling-
arna om Wernerplanen blev déarmed mycket svdra, och den
monetéra unionen kom aldrig att genomféras.

Tankarna om sava en ekonomisk och monetar som en politisk
union levde emellertid vidare i EG-systemet. | en historisk analys
konstaterar den brittiske statsvetaren Dyson att idéerna om en
monetar union genom EU fatt en "permanent institutionell bas". °

% Pierre Werner var premiarminister i Luxemburg. Kommitténbestod i 6vrigt av
centralbankschefer.

4 "EMU kommer att vara en "katalysator" for utvecklingen av en politisk union
vilken den palang sikt inte kan klara sig utan” stod det i Wernerrapporten.

® Dyson (1994).
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Under 1960- och 1970-talen kom en ekonomisk och monetar union
att ses som nédvandig for att skydda tullunionen och den gemen -
samma jordbrukspolitiken, medan man pa 1980-talet argumen -
terade for att den var en logisk foljd av den gemensamma mark -
naden. Det bor i detta sammanhang ocksa nédmnas att den i d e
grundl&ggande EU-fordragen klart uttalade méalséttningen for EU
ar okad integration. EU ska arbeta for "en dlt fastare
sammanslutning mellan de europeiska folken" ("an ever closer
union"), som det heter i Maastrichtférdragets férord. EU -
ingtitutionerna arbetar med detta mandat och de ser dérfor inte den
monetéra unionen endast som ett strikt ekonomiskt projekt, utan
ocksa som en viktig del i arbetet for en fordjupad integration. Det
bor tillaggas att sddan fordjupad integration ocksa kan forvantas ge
Okat inflytande for EUs egna institutioner.

9.3 EU som forhandlingssystem

Vid en beddmning av hur en monetédr union kommer att funger a
samt hur forhdlandet mellan denna och annan politisk oc h
ekonomisk integration kommer att gestalta sig bor vissa sardrag i
EU-samarbetet uppmérksammas. EU liknar varken en
internationell organisation somt ex FN eller en renodlad Gverstatlig
organisation. EU & en hybrid av politiska system. Det & ndmligen

varken en foérbundsstat (federation) eller ett statsforbund .
Forbundsstater har gemensamma federala institutioner —t ex et t
parlament som utser regering — och har darfor ett fullstandig t
system for att dstadkomma demokratisk legitimitet pa ett for
delstaterna gemensamt plan. Inom EU daremot rader pa vissa
politikomraden en tydlig 6verstatlighet med gemensam politik och

juridiskt utdvande av denna. Sa & exempelvis fallet med handels-

och jordbrukspolitiken. P4 andra omraden delar medlemslanderna
befogenheter eller politiskt ansvar med EU. Det gdller t ex industri-
och regionalpolitik. Vidare finns det omraden dér samarbete t
saknar forankring i EUs lagstiftning, och déar det vilar pa
mellanstatlig grund. Det finns sdlunda olika nivaer av gemensam
politik i forhallandet mellan medlemslanderna och EU. Systeme t
kan darfor inte beskrivas 1angs en enhetsstats-federationsaxel. Det

ar unikt och kan béttre karakteriseras som nétverk for samarbet e
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vilka forenas av gemensamma institutioner och i vissa avseenden
ocksa gemensam |agstiftning. ®

EUs institutioner spelar i mangafall en sjdvstandig roll i den
politiska beslutsprocessen. Europeiska radet — medlemslandernas
stats- och regeringschefer — samlas minst tva ganger om aret til |
toppmoéten for att draupp riktlinjerna for det framtida arbetet inom
EU. Kommissionen har i det narmaste monopol pa att 1agga fram
fordag om nyaregler for samarbetet och har darmed ett avgérande
inflytande pa utformningen av den politiska dagordningen. Dett a
géller i forsta hand inom det ekonomiska samarbetet (EG, dvsinom
den sk forsta pelaren). Kommissionen har ocksa en viktig roll nar
det géller att verkstdlla och kontrollera efterlevnaden av beslu t
fattade av ministerradet. Europaparlamentet véljs direkt av véljarna
i medlemslanderna. Det &r framst en radgivande forsamling, men
den har under senare &r fatt allt stérre mojligheter att utéva et t
direkt inflytande pa utformningen av nya regler. Genom att ta upp
aktuella fragor till debatt paverkar parlamentet ocksa
opinionshildningen bade i medlemslanderna och inom EU -
institutionerna. Parlamentet kan avsétta hela kommissionen genom
att uttala misstroendevotum.

Ministerradet ar det framsta beslutsfattande organet inom E U
och bestdr av representanter for medlemslandernas regeringar .
Fordlagen fran kommissionen och Europaparlamentets synpunkter
behandlas forst i en speciell forberedelsegrupp, Coreper, bestdende
av medlemslandernas EU-ambassadorer och darefter har
ministrarna en forsta genomgang av &endet. Den foljand e
beslutsproceduren varierar for olika typer av &enden, framst
beroende pa att Europaparlamentet tilldelats olika roller i olik a
fragor. Domstolen har som sin viktigaste uppgift att tolk a
regelverket och domai tvister som géler till ampningen av de beslut
som fattats. Dess jurisdiktion géller enbart det ekonomisk a
samarbetet (EG). Domstolen kan inte ta egna initiativ utan mast e
invanta att nagon — en individ, ett foretag, en stat eller en EU -
ingtitution — framfor klagomal eller begér ett utldtande. Domstolen
har rétt att avgéra om medlemslé&ndernas regeringar bryter mo t
fordragen och om en EU-institution 6verskridit sina befogenheter.

EUs "egenkraft" har vuxit genom inférande av formell 6ver -
statlighet pa flera omréden, nationellt godkannande av domstolens
Overhodghet Over nationell rétt och nationella domstolar och en
periodvis hdg grad av informell integration. Integrationsprocessen

¢ Jachtenfuchs & Kohler-Koch (1995).



236 EMU som politiskt projekt SOU 1996:158

har sin egen dynamik. Inte minst har kommissionen varit padriv -
ande. Dettagdller t ex vid tillkomsten av den inre marknaden. Man

maste darfor studera bade det idéméssiga och det formell a
inflytandet, fran sdval EUs medlemslander som egna institutioner

for att forstd vem som paverkar vem i en politisk process so m
EMU.

Vidare finns det ménga slag av forhandlingspraxis och ett flertal
natverk av aktorer som verkar inom olika fackomraden av EU -
samarbetet. Det &r experter fran statsforvaltningen i olika lander
kommissionens experter och ofta ocksd experter fran olik a
nationella intresseorganisationer. Experterna tréffas under flera ar
och utvecklar dérigenom en hog grad av kollegialitet. Politike n
formuleras i stor utstrackning med hjalp av expertutldtande n
(mindre ofta som rena partipolitiska eller nationella partsinlagg) .
Sakkunskap spelar darfor en stor roll som strategi for att framj a
olikaintressen inom EU.

Goda individrelationer & ocksa betydelsefulla eftersom man
traffar samma personer under lang tid i EU-sammanhang. Att i
forhandlingar sténdigt soka konflikt & dérfor ingen bra strategi .
Man inriktar sig i stéllet pa att i storsta mojliga utstréckning hitt a
gemensamma l6sningar. EU-lé&nderna strécker sig oftast mycket
langt nér det géller att tillmotesga varandras sarintressen om dessa
uppfattas som vitala. Ett land har ocksa rétt att dberopa "et t
grundldggande nationellt intresse”, vilket dock sdlan sker.”’
Systemet inbjuder till paketlosningar for att tillfredsstélla al a
deltagare. Vidare kan frégor knytas till varandra i ett slags
byteshandel mellan olika sakomraden. Det s&gs ofta att "framtids-
skuggan” & mycket lang i EU. Sat ex kan ett land stodja ett annat
i en fraga dar det stodjande landet inte har ndgot egentligt intresse
i utbyte mot att det land som féar stodet senare "betalar tillbaka "
genom att ge stod i ndgon annan frédga. Man behdver altsd int e
omedelbart finna en konkret gentjanst. Langsiktigheten i
forhandlingssystemet & en fordel da man kan g e och tainom ramen
for forhandlingar som géller helt olika omraden och som férsvi d
olikatidpunkter. Detta brukar betecknas som "diffus reciprocitet".

Integrationen i EU &r inte endast beroende av formellaregler
och mojligheter utan ofta i storre utstrackning av informell a
faktorer. Den irléndska statsvetaren Laffan betonar i sin
underlagsrapport till utredningen vikten av att EUs utveckling ses

" Se underlagsrapporten av Gidlund & Jerneck (1996) for en mer detaljerad
diskussion.
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i ett evolutionart perspektiv.? Detta innebar att man inte pa férhand
kan utldsa ur de skrivnareglerna hur de kommer att anvéndas eller
tolkas. Sdlunda kan man t ex inte med nagon storre sikerhet
forutséga hur bestdmmelserna om finanspolitisk koordinering i
M aastrichtfordraget kommer att anvéndas. De kan leda till 6kad
integration av landernas politik pa detta omrade men ocksa bl i
"vilande" paragrafer.

Sammanfattningsvis kan konstateras att EUs egna institutioner
har ett stort sdval idémassigt som formellt inflytande. Detta kan
utlésas av hur dagordningen uppréttas, hur politiken utformas och
vilka beslutsprocesser som véljs.

9.4 Det tysk-franska samarbetet

For att forsta den politiska viljan till integration genom ekonomiskt
samarbete & det av avgtrande betydelse att diskutera den centrala
roll som det tysk-franska samarbetet spelar. Tyska och fransk a
standpunkter i EU koordineras alltid och det & dessa tva stater s
ledarskap som har varit jdlva kérnan i EUs dynamik.

Bakom bildandet av Kol- och stalunionen 1951 |&g framforallt
tyska och franska utrikes- och sikerhets politiska intressen. Unionen
tillgodosdg det franska ekonomiska behovet av tyskt kol for
stalindustrin, men ocksa landets rent sékerhetspolitiska intressen av
att skapa garantier mot tysk dterupprustning och dominans. Fra n
tysk sida ville man undvika en allierad kontroll av Ruhromrade t
under nagon langre tid, och man hade dessutom ett stort behov av
att knytas ndrmare ovriga Europa for att skapa en politisk
legitimitet for tysk politik efter andra varldskriget. Utbvande av
tysk utrikespolitisk makt under efterkrigstiden har hittills endas t
varit mojligt genom EU.

Romfdrdraget 1957 var nésta stora uppgorelse mellan Tyskland
och Frankrike. Ett viktigt mal for den tyske forbundskansler n
Adenauer var att fa Frankrike att godkanna en eventuell tysk
aterforening. Ett annat var att skapa en gemensam marknad. FO r
Frankrike var det viktigt att fa Tyskland att godkanna Euratom samt
att siakra exporten av jordbruksprodukter. Utan att i detalj gain pa
sjdlva férhandlingarna kan man séga att det politiska och ekono -
miska &ven hér var nara forbundet. Avtalet var framst ekonomiskt,
men det innehdll ocksa den politisk-strategiska malséttningen at t

® Laffan (1996).
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binda upp Tyskland i ett europeiskt samarbetsprojekt. Fragan o m
en tysk aerforening kom fr o m dennatid att bli ett dterkommande
temai EU.

Ar 1963 undertecknade de Gaulle Elyséeférdraget om fransk -
tyskt samarbete efter att dragit tillbaka sitt veto mot brittiskt med-
lemskap i EU. Man hade nu en ny och stark fransk nationalis m
samt en pakt som byggde pa stort inbordes beroende mellan
Tyskland och Frankrike. Fran undertecknandet av detta foredra g
har ett mycket néra och bindande samarbete utvecklats mellan de
tvalanderna pa en rad omraden av ekonomisk och politisk natur. °

Aren 1965-66 uppstod en svér krisi EG, d& Frankrike tillfalligt
drog sig ur samarbetet till f6ljd av oenighet om jordbrukspolitiken
och inforandet av majorit etsbeslut. EG lamslogs av detta under sex
manader. Trots konflikter som denna bestod den tysk-fransk a
axelns stabilitet. D3, liksom nu, diskuterades alla centrala EU -
fragor forst bilateralt mellan dessa tva lander i syfte att uppnaen
gemensam standpunkt. Aven det Europeiska monetara systemet ,
EMS, kom till stand genom ett tysk-franskt initiativ (se avsnitt 2.1
och 3.3). Samspelet mellan Tyskland och Frankrike kom ocksa att
bli centralt for tillkomsten av de konkreta planerna pd EMU under
perioden 1988-91 (se avsnitt 9.5).

Den tyska EU-politiken kan ses som ett fortlépande oc h
konsekvent forsok att skapa en politisk och ek onomisk plattform for
Tyskland i Europa och att vinna legitimitet for landets reella makt
som har okat under hela efterkrigstiden. *° Europeisk integration kan
ses som en forutsditning for att tysk utrikespolitik ska anse s
trovérdig och godtagbar utanfor Tyskland. Det har under hel a
efterkrigstiden rétt politisk enighet Gver partigranserna om denn a
uppfattning i Tyskland. EU har ansetts som den framsta utrikes -
politiska arenan. Tysklands EU-politik & ocksa en mycket vikti g
ddl av inrikespolitiken. Ser man till Tysklands statsskick &r landet
en forbundsstat. Dettainnebar att man inte har en lika stark centra-
liserad besluts- och befogenhetstruktur som i exempelvis Frank -
rike.** Det faktum att Tyskland forordar att EU bor utvecklas mot
okad federalism maste ses mot bakgrund av att landets eget
politiska system &r av detta slag.

Frankrike har under hela efterkrigstiden, genom sin kérnvapen-
politik och genom att i EU svarafor balansen mot Tyskland, strévat
efter att behdlla sin stormaktsstatus. De tva landerna var och &ar

° Sverdrup (1994).
0 Set ex Bulmer & Paterson (1996).
1 Goetz (1996).
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inbordes beroende av varandra for att upprétthalla sin status oc h
legitimitet i EU. Det tysk-franska ledarskapet kan sparasi all a
betydande EU-initiativ under de forsta trettio aren av
gemenskapens historia. Traditionellt har Frankrike spelat den
ledande rollen. Detta kan tolkas som att fransk utrikes- oc h
sakerhetspolitisk styrkatillét en framvaxande utrikespolitisk roll for
Tyskland, som historiskt och geopolitiskt varit en "jétte i bojor” .
Ekonomisk och politisk integration &r sdlunda forenade genom det
tysk-franska ledarskapet i EU och utgdr sé@lva ké&rnan i
"intressebalansen” mellan de tva landerna. Detta forhdllande ar
saledes inte unikt for diskussionernaom EMU.

Storbritannien har anda sedan sitt intrade 1973 varit perifer t
inom EU men har framstatt som den framsta garanten for
amerikanskt inflytande pa europeisk sakerhetspolitik. USA stodde
EU som integrati onsprojekt eftersom ett starkt Europa ansags vara
en motvikt till davarande Sovjetunionen.

9.5 EMU hildas: férhandlingarna 1988-91

EMU-projektet &r resultatet av en informell tysk-fransk dverens -
kommelsei enlighet med det tidigare monstret i EU, &ven om ocksa
fleraandralander stodde planerna. EMU togs upp pa den politiska
dagordningen i EU efter ett franskt initiativ. Det tyskaintresset var
ringa innan Tysklands aterforening plétsligt blev en mojlighe t
1989-90. Man kan se det som att franskt stod fér denna gavs i
utbyte mot tyskt stod fér EMU. Utan detta stod skull e
aterféreningen ha varit politiskt omajlig for Tyskland. Den har
altid ansetts vara en fraga som maste behandlas av EU och NATO.

Det franska intresset for en monetér union betingades av at t
Frankrike sdg  asymmetrin i den  gemensamma
vaxelkursmekanismen ERM som ett huvudproblem. Inom ER M
spelade Tyskland den ledande rollen och andra lander fick anpassa
sin penningpolitik i syfte att hdlla vaxelkurserna fasta.
Fransmannen ville dafér &ndra maktstrukturen inom
penningpolitiken genom att skapa en monetéar union, dar Frankrike
och andra lander med svagare valuta skulle fa storre inflytande an
inom ERM .. Italien och Spanien delade denna syn. Mitterand hade
under hela sin presidenttid hdvdat att "ekonomisk tillvaxt endas t
kan uppnas genom integration”.*? Vidare sdg han en gemensam

2 Mitterand (1988a).
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europeisk valuta som en mgjlig internationell reservvaluta. Han s
strévan var att EMU skulle bli en internationell ekonomisk-politisk

kraft, speciellt i forhallande till USA.* Det radde enighet 6ver
partigrénsernaom EMU i den franska politiken, med undantag av

vansterflygeln ~ inom  socidlistpartiet. Den  konservativ e
statsministern Balladur hade ocksadrivit p a EMU under sin tid som
finansminister och Jacques Delors, fransk socialdemokrat och f d
finansminister, uttalade tidigt sin avsikt att genomfora EMU nar
han blev kommissionens ordférande for andra gangen 1988.

Pa tysk sida var entusiasmen liten eftersom man kunde se f &
ekonomiska motiv fér EMU. Endast utrikesminister Genscher
stodde EMU som idé, och det gjorde han pa politiska grunder. Sa
sent som 1988 forklarade forbundskansler Kohl att EMU |&g langt
fram i tiden och inte var aktuell. Bundesbanks vice ordférand e
Schlesinger ansdg frégan som hypotetisk. Schlesinger uttalad e
emellertid att om EMU skulle genomforas, sd maste detta ske som
en del av en politisk union. Med detta avsags att finanspolitis k
samordning och kontroll skulle kravas pa gemenskapsniva. ** Ju
storre vikt Schlesinger lade vid behovet av en politisk union i
samband med EMU, desto mindre sannolikt framstod projektet ,
eftersom en integration av finanspolitiken skulle beréra sélv a
kérnan i statssuveraniteten. Schlesingers strategi blev dérfor at t
framhava precis denna aspekt for att dérigenom minska det
politiska intresset for projektet.

Den franska strategin gick ut pa att koncentrera sig p a
forbundskander Kohl och inte pa Bunde sbank. Dessutom hade man
frén fransk sida systematiskt skaffat sig allianspartners, bl a Italien
och Spanien. Kommissionens stéd och férmaga att anvanda EU s
regler och ingtitutioner var ocksa betydelsefulla. Enhetsakten 1986
innehdll en i sammanhanget mycket viktigt detalj som Delors hade
fatt in i texten, namligen en referens till EMU som ett politisk t
framtidsprojekt. Eftersom det fanns en uttalad mal séttning, maste
dennaforverkligas.™ Kommissionens exklusiva initiativrétt gjorde
det formellt mojligt for Delors att sétta EMU pa dagordningen .
Detta skedde genom ett beslut om att tillsétta en expertkommitt é
for att utveckla EMU-planerna, den sk Delorskommittén. Delors
hade planerat denna utveckling under sin forsta period som

3 Mitterand (1988b).

14 Se Dyson (1994) for en detaljerad genomgéng av detta.

5 Kommunikén frén toppmétet i juni 1988 lydde: "Europeiska radet pdminner om
att medlemslanderna nér de skrev under Enhetsakten godkande mélet att gradvis
forverkliga en ekonomisk och monetér union."
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kommissionens ordférande, och anvande sig av savél de formella
reglerna som den informella makten i systemet for att ater
aktualisera EMU. Det var inte politiskt mgjligt for exempelvi s
Storbritannien att forhindra tillséttan det av en expertgrupp eftersom
man hade ratificerat Enhetsakten. Det hela var en politisk
bedutsprocess som illustrerar EUs evolutiondra framvaxt, i vilken

institutionella aspekter spelar stor roll.

Né&r Delorsrapporten var utarbetad stod det ocksa klart att dess
forfattare — frAmst centralbankschefer — var eniga rorande EMU .
Gruppen valde att utforma EMU pa ett sétt som tillfredsstalld e
deras intressen som centralbankschefer och som ocksa
tillfredsstéllde Bundesbank. D&r betonades ait en samordnad
penningpolitik leder till ett behov av ©6kad samordning av
finanspolitiken, dock utan att nagra krav stélldes pa att skapa nya
institutioner for integration av finanspolitiken. Man foreslog at t
EMU skulle genomféras i tre etapper. Forslaget antogs senare i
huvudsakligen ofdréndrat skick.

Delorsrapporten behandlades pat oppmotet med EUS statschefer
i juni 1989. Frankrike och Tyskland enadesi stort. Britterna kunde
inte sétta sig emot forslaget om en regeringskonferens, efterso m
detta skulle innebéra en avsevérd politisk kostnad sedan man e n
gang hade enats om att utreda fragan om EMU. Man enades om att
sitta igdng med EMUs forsta etapp sasom den beskrivits i
rapporten, och att en ny regeringskonferens skulle sammankalla s
om EMU. Frén tysk sidavar férbundskanser Kohl dock i dettalage
fortfarande negativ till den monetéra unionen.

Né&r Frankrike 6vertog ordforandeskapet for EG i juli 1989 lades
al kraft paatt forverkliga EMU. Delors o ch Mitterand hade samma
uppfattning om sdvdl EMU som om behovet av en gemensam
socidpolitik (ett socialt protokoll). Fran tysk sida var Bundesbank
aktiv i sina forsok att fa bort EMU fran den politisk a
dagordningen.'” Detta gav inget resultat, speciellt som brittern a
hade marginaliseratsinom EG i alt fler frégor rérande fordjupad
integration.*® Brittisk makt var framst reaktiv, dvs man reagerade
pa den dagordning for den politiska processen som faststélldes av
kommissionen, Tyskland och Frankrike. Britterna lade visserligen
mycket sent i processen fram ett eget forslag om en "hard ecu” ,

16 Se Dyson (1994) och Sandholz (1996).
| und (1995).
8 \Wallace (1995).
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men davar redan de politiska ramarna fastlagda och forslaget fick
ingen framgang.*°

Den franska planen for att driva fragan vidare var att pa topp -
motet i Strasbourg i november 1989 (innan presidentskape t
Overgick till Italien) soka faststdlla ett datum for en
regeringskonferens om EMU. Men innan dess intr&ffade ndgot helt
ovantat, namligen att en tysk aterférening aktualiserades. |
november 1989 foll Berlinmuren. Férbundskansler Kohl gick d &
snabbt ut med en plan for aerférening som endast hade
amerikanskt stod. Utrikesminister Genscher signalerade att E G
borde Gverge planen pd EMU for att koncentrera sig pa en
utvidgning mot 6st och darmed ocksa pa politisk union. PI6tsligt var
behovet av 6kad politisk integration av omedelbart tyskt intresse .
EG riskerade "urvattning" om en utvidgning skulle ske utan 6ka d
integration genom majoritetsbeslut pa fler gemensamm a
politikomraden, starkare Europaparlament osv. Ur tysk synvinkel
var EMU annu mindre betydelsefullt i detta perspektiv. Det &r
vidare troligt att den tyska statsledningen insdg att
inflationstendenser skulle kunna uppkomma i samband med ater -
foreningen och de krav pa inkomstéverforingar till det tidigar e
Osttyskland som kunde bli aktuella, och att dessa maste bekampas
med en stram penningpolitik. Detta krévde en fortsatt sjdlvstandig
Bundesbank med kontroll dver den tyska penningpolitiken.

Den franska reaktionen pa denna situation, var att snabbt kalla
till en extra konferens om Centraleuropai Paris. Avsikten var at t
behdlla EMU pa EGs dagordning till Strasbourgmotet i december
samt att hallatysk aterforening utanfor dagordningen sa lange det
overhuvudtaget var mojligt. Officiellt diskuterades inte aterfor -
eningen pa det extraordindra motet i Paris, men i praktiken kan
motet ses som ett forsok att férena ett franskt godkannande av
aterforeningen med ett tyskt godkannande av EMU. ° Mitterrand
hévdade att en tysk dterforening inte stod pa EGs politiska dag -
ordning, vilket kunde ses som ett fortackt hot mot Kohls politik .
Stod fran Frankrike och dvriga EG-stater for en eventuell tys k
aerforening hade under hela EGs historiavarit ett huvudintresse for
Tyskland — en nédvandighet for att en sddan aterforening skull e
kunna godk&nnas. Nu anvande Mitterrand de tta kort som en strategi

¥ Dettafordag gick ut paatt man inom EU skulle etablera den befintliga ecun som
en trettonde valuta, styrd av en form av europeiskt centralbankssystem. Med tiden
skulle den "hérda ecun” kunna ersitta de befintliga nationella val utorna om detta
var vad finansmarknaderna och regeringarna 6nskade.

2 Dyson (1994).
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for att skaffatyskt stod for EMU. Samtidigt arbetade han aktivt for

att forhindra att &erforeningen skulle &ga rum. Han kontaktad e
savdl den sovjetiske ledaren Gorbatjov som den brittisk a
premiarministern Thatcher for att fa stod for sin linje. Detta var i
enlighet med traditionell fransk maktbalanspolitik och had e
ingenting speciellt med EMU att géra. D& det efterhand stod klart

att en tysk aterforening inte kunde forhindras, blev Mitterrand s
starkaste kort att satsa allt pa att ett tyskt stod for EMU skull e
kunna bytas mot ett franskt godkannande av aterforeningen.

Kohl & sin sida meddelade Mitterrand att EMU endast kund e
accepteras om denna kndts samman med en bredare politis k
integration, med bl a 6kad makt till Europaparlamentet. Koh |
utnyttjade alltsa tillfallet till att knyta EMU till en politisk union .
Han holl i dutet av november 1989 ett tal infér Europaparlamentet
dér han sade att Tyskland var for sdvél en politisk union som EMU:
"For Tyskland & EMU endast en hdllplats pa véagen mot politis k
union".? Nar Mitterand stalldes infor detta krav bestdmde han att
ett datum for regeringskonferensen om EMU skulle faststéllas i
Strasbourg aven om priset blev hogt.

| efterhand kom &ven Mitterand att bet rakta denna koppling som
en fordel, eftersom utvecklingen av den gemensamma marknaden
hade medfort en successivt 6kad makt koncentration till Bryssel och
aktorerna pa de finansiella marknaderna hade borjat framstd so m
alt viktigarei forhdlande till marknadsakto rer och politiska aktorer
i medlemslanderna. Okad politisk integration sags darfor so m
svaret pa denna maktforlust. Man kunde inte vanda den pagéende
processen mot 6kad internationali sering av makten men &minstone
forsoka aterta inflytandet 6ver den pa EU-niva Detta var en
standpunkt som Mitterrand delade med andra europeisk a
inflytandet 6ver socialdemokrater och med hogerflygeln i det egna
partiet. Den allra viktigaste orsaken till att Frankrike accepterad e
Okad politisk integration vid denna tidpunkt var dock utan tvivel att
alternativet sags som ensidig tysk makt i en aterférenad stat so m
skulle kunna bli en ny stormakt. Valet uppfattades sta mellan et t
"tyskt Europa” eller ett "europeiskt Tyskland".

Den gemensamma tysk-franska dverenskommelsen om EM U
och politisk union formaliserades pa EU-toppmotet i Strasbourg i
december 1989. Mitterrand fornekade dock att ett tyskt-fransk t
avtal foreldg. Pa presskonferensen efter motet sade han: "Det finns
inget avtal och de tva fragorna (EMU och politisk union) har inte

2| und (1995).
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kopplatsihop vid ndgon tidpunkt."?? PA EU-toppmoétet i Strasbourg
bestamdes det att en regeringskonferens om EMU skulle hdllas
1990. EG gav ocksa sitt fulla stod till en tysk aterforening, me d
tonvikt pd att denna ska "ses i ett europeiskt
integrationsperspektiv".

Kohl borjade nu paalvar verkafor att fa upp fragan om politisk
union p& EGs dagordning. Aterigen var det fréga om tysk-franska
bilaterala méten mellan utrikesministrarna och tysk-franskt ledar-
skap, oftast med stod fran de ursprungliga EG-landerna. Det
brittiska motstandet marginaliserades som tidigare. Delors oc h
kommissionen var skeptiska eftersom EMU skulle kunna komma
att kopplastill svérapolitiska fragestallningar genom att forknippas
med en politisk union. Den enda férdelen enligt Delors var att e n
politisk union kunde leda till 6kad integration av socialpolitik och
ekonomisk politik. Men med politisk union avsdg Kohl forst oc h
framst en gemensam utrikes- och sdkerhetspoliti k, dvs att EG skulle
fa formell beslutskompetens och att majoritetsbeslut skull e
tillampas aven pa detta omrade. Trots kommissionens invandningar
knats darfor EMU till en politisk union. Patoppmatet i december
1990 beslutades att tva regeringskonferenser skulle hallas oc h
avslutas samtidigt.

Det politiska spelet pa M aastrich tkonferensen resulterade i annu
en tysk-fransk kompromiss: tyskt godkannande av forslag so m
skulle géra EMU-processen odterkallelig och faststélla en tidtabell
for uppréttandet av den monetéra unionen mot franskt godkannande
av strikta konvergenskriterier. Vidare astadkoms viss politis k
flexibilitet genom en Gverenskommelse om att beslut om vilk a
Iénder som uppfyller konvergen skraven skafattas med kvalificerad
majoritet i radet i dess sammansattning av stats- och regerings -
chefer. Detta ger utrymme for en "pol itisk” tolkning av vilka lénder
som uppfyller konvergenskraven. Darigenom kan man forsékra sig
om att en inre kdrna av gamla medlemslander — Tyskland ,
Frankrike, och Beneluxlanderna — deltar i den monetéra unione n
fran borjan.

Sammanfattningsvis & det tydligt att EMU i de tysk-fransk a
Overldggningarna & néraforbundet med politisk union. Det innebar
att Tyskland med franskt stod kommer att kunna kréva en
gemensam utrikes- och sdkerhetspolitik. Detta talar for en
utveckling mot politisk union vid sidan av EMU under loppet av
den pagaende regeringskonferensen.

2| und (1995).



SOU 1996:158 EMU som politiskt projekt 245

9.6 EMU och differentierad integration

I Maastrichtfordraget finns ett tilléggsprotokoll som for forst a
gangen i EUs historia formaliserar principen om sk differentierad
integration. Den avser EMUSs tredje etapp, och lyder: "alla state r
skarespektera... gemenskapens vilja att snabbt intrédai den tredje
etappen, och ingen medlemsstat ska forhindra genomférandet a v
den tredje etappen’. Storbritannien fick tidigt ett protokoll som ger
landet mgjlighet att inte deltai den monetédra unionen. Danmar k
erholl en liknande protokollsfast réttighet. Trots detta fic k
Maastrichtfordraget inte stdd i den forsta danska folkomrdstningen
om godkénnande 1992. Detta leddettil | att Danmark vid Europeiska
radets méte i december 1992 deklarerade att man inte avsag at t
deltai den monetéra unionen. Stats- och regeringscheferna valde i

det laget att ytterligare fortydliga inneborden i de dansk a
undantagen. Efter denna atgard godkdnde danskarna
Maastrichtfordraget i en andra folkomréstning 1993. Detta var
forsta gangen som nagra medlemslander i fordragsform tillétit s
reservera sig mot deltagande i EUs fortsatta integration.

EU har hittills fungerat pa sa sétt att |ander som inte har kunnat
foljamed i integrationen oft a fatt anstand med vissa atgérder under
lang tid for att kunnaanpassa sig. De har dock inte fatt permanenta
undantag. Det har alltid ansetts viktigt att alla medlemslénder ar
overens om malen och att man enas om en gemensam utveckling
som alla ska félja. Acquis communautaire & det "gemensamt
uppnadda’, dvs domstolsbeslut, fordragsbestammelser och al |
gemensam politik som & nedtecknad i EUs dokument. Den géller
i sin helhet for ala. Maastrichtfordraget ger som beskrivitsi kapitel
2 och 6 temporéra undantag till alla medlemsldnder som int e
uppfyller konvergenskraven. Forutsdttningen &r dock att allaso m
inte uppfyller konvergenskraven 1998 ska intrdda i den monetér a
unionen sa snart de kan (artikel 109 k 1). De permanenta undan -
tagen for Storbritannien och Danmark bryter mot detta monster .
Detta innebér att principen om differentierad integration har
formaliserats.

Betydelsen av denna formalisering & mycket stor. Framfor allt
Frankrike och Tyskland vill ha en formell mgjlighet att ga vidar e
med integrationen &ven om nagra stat er inte vill eller kan delta fullt
ut. Den enhdllighet som &r regel vid alla fordragséndringar har
hittills omojliggjort detta. Under 1980-talet har det framstatt so m
allt mer uppenbart att den konservativa regeringen i Storbritannien
har en fundamentalt annorlunda syn pd EU an de ursprunglig a
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medlemsldnderna.  Den gemensamma marknaden var ett
gemensamt godkant projekt, men ovriga forsok till fordjupad
integration har strandat pa skepsis fran Storbritannien (och oft a
Danmark). Detta har fungerat som en politis k maktbas for britterna,
som har kunnat "kopsld med sitt veto". Brittiska protester mot EUs
agerande, t ex i diskussionerna om gal na kosjukan, har dock snarast
motverkat sitt syfte: de understryker hur omgjligt det blir att
samarbeta effektivt ndr det & veto som &r regeln och klargor at t
man behover en differentierad inte gration for att EU inte ska kunna
lamsls av ett enskilt land.

Det som verkligen har aktualiserat behovet av en mekanism for
differentierad integration i EU & emellertid utvecklingen i dst. EU
har forhandlat fram s k Europaavtal med de aktuell a
ansokarlanderna som en konkret forberedels e for medlemskap. EUs
medlemslander har forbundit sig att inleda férberedande
forhandlingar med 6stlanderna samt Cypern och Malta inom se x
manader efter avslutandet av den pagaende regeringskonferensen,
som troligtvis kommer att fortgd till sommaren 1997.
Medlemsantalet i EU kan sd smaningom komma att stiga til |
uppemot 25-30 lander. Dessa ligger pa mycket olika ekonomis k
utvecklingsniva och det skulle bli mycket svart for EU att, nar
Oststaterna val blivit medlemmar, fordjupa integrationen om all a
maste ga framdt i samma takt. En Gverenskommelse om
differentierad integration framstdr darfér som nodvandig att
forhandla fram vid den pagdende regeringskonferensen och det
tycks ocksa finnas enighet om att sa ska ske.

Debatten ror sdledes inte huruvida det finns ett behov av
differentierad integration utan hur den ska utformas. Innebérden av
begreppet differentierad integration behdver m a o specificeras .
Den brittiska tolkningen &r att det innebér ett EU "alacarte", dar
medlemslanderna véljer vilka delar de vill delta i utan att det
behover foreligga enighet om gemensammamal eller institutioner.
De menar att ett minimikrav ska vara att man vill deltai deninre
marknaden, medan allt annat skavaravalfritt. Det & oklart om man
skulle kunna ha ett gemensamt regelverk med en sadan struktur .
Den franska och tyska tolkningen av be greppet kallas ofta "variabel
geometri”, och &r typiskt nog ett uttryck for gemensamma tysk -
franska asikter. Denna integrationsmodell lanserades av Kar |
Lamers, CDU-parlamentariker, och Wilhelm Schauble, néra med-
arbetare till Kohl, samt av Eduard Balladur medan han var fransk
premidrminister. Deras forslag innebar att de lander som kan g &
vidare med integrationen ska bilda en kérngrupp i EU, och at t
ovriga lander senare ska fdlja efter i den takt de kan. Det tysk a
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fordaget med "koncentriskacirklar” kring en k &na har en mer rigid
struktur @n det franska, men forestdlIningen om en ordning med ett
centrum och en periferi med olika utvecklingstakt & densamma.

Det &r oklart vilken typ av integrationsmodell som diskussion-
erna paden pagaende regeringskonferensen kommer att leda fram
till, men flertalet medlemslander tycks vilja ha ett slags "kérninte-
gration" med gemensammai nstitutioner och ma fér EU, men med
anstand fér dem som inte kan vara med i forsta omgangen. Tv &
faktorer &r viktigai detta sammanhang.

For den forsta kan formaliseringen av mgjligheten till undantag
i EMU-processen tjana som modell. Denna bygger tydligt p a
koncentriska cirklar. Deltagarlénderna i den monetéra unionen
bestammer om den gemensamma pen ningpolitiken och de som star
utanfor har ingen rétt att delta i belsluten. Trots detta & det
sannolikt att de utanforstdende landerna kommer att f& anpassa sin
penningpolitik till ECBs. Detta &r en tysk modell for integration ,
men en modell som &en Frankrike och en rad andra lénder
accepterar.

For det andra &r det klart att man maste fatta ett formellt beslut
om vad differentierad integration ska innebara innan den pagaende
regeringskonferensen & slut. Det & nu en huvudfraga.
Utvidgningen osterut kommer att krédva okad anvandning av
majoritetsbeslut inom andra omraden &n den gemensamm a
marknaden, och de stora landerna arbetar for att andra
rostfordelningen i ministerradet. D& sma lander har varit
priviligierade vad géller rostfordelningen & det sannolikt att d e
stora landerna far fler roster (se avsnitt 2.4), och/eller att ett slags
differentierad integration som passar Tyskland och Frankrik e
infors. Bade Tyskland och Frankrike onskar att man infor
majoritetsbes ut med undantagskl ausuler for de lander som inte vill
delta

Om de lander som deltar i den monetéra unionen blir en kérna
i EU, och gemensam utrikes- och sikerhetspolitik en annan,
kommer samma lander i stor ut stréckning att deltai bada karnorna.
En monetar union maste atminstone innefatta Tyskland, Frankrike
och sannolikt Beneluxlanderna och Osterrike, mojligen ocks &
Italien och Spanien. Den gemensamma utrikess och
sakerhetspolitiken kommer sannolikt att ha samma lénder so m
medlemmar, med undantag for det neutrala Osterrike som kan
komma att vaja en annan |6sning. For lander sammanséttningen blir
det sdledes vasentligt hur sdkerhetspolitiken relateras till en
gemensam utrikespolitik. Som diskuterats ovan, innebar det tysk-
franska "avtalet" om EMU att politisk union skafélja pa monetar
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union. Det & déarfoér troligt att Tyskland oc h Frankrike, samt Italien,
Beneluxlanderna, och antagligen Spanien kommer att driva fram en
fordjupad gemensam utrikes- och sékerhetspolitik (GUSP) baserad
pa majoritetsforfarande och undantagsklausuler for de lander som
sa onskar.

Ett dylikt scenario skulle ge en stark kdrna inom EU som
sannolikt kommer att bli helt tongivande for ledarskapet inom bade
ekonomisk politik och utrikespolitik. Om den monetéra unione n
dessutom leder till en hog grad av integration av finanspolitike n
kommer det att bli sammalander som dominer ar pa flertalet viktiga
politikomraden som hittills har varit mellanstatliga. Detta go r
fragan om den politiska kostnaden av att sta utanfér en eller flera
av dessa kérnor central.
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9.7 Politiskarisker med den monetéra unionen

Den monetéra unionen & sdledes forbunden med en fordjupning av
EUsintegration, dvs 6kad overstatlighet i beslutsprocessen. Hittills
har det pa den pagdende regeringskonferensen dock inte fram -
kommit nagra konkreta |6sningar pa hur en férdjupad integratio n
ska genomfoéras. Detta gor det annu viktigare for Tyskland,
Frankrike och Bendluxlénderna att se till att den monetéra unionen
genomfors. Genom den monetara unionen far man atminstone en
kérna av lander som kommer att fungera som ett formellt oc h
informellt forum fér gemensam politik, vilket kan underlétta de t
framtida arbetet mot en politisk union.

Att den monetédra unionen forverkligas kan saledes vara centralt
for sdval GUSP som ostutvidgningen, i varje fall pa kort sikt .
Orsaken &, som beskrivits tidigare i detta kapitel, den nér a
kopplingen mellan dessa projekt. Om valutaunionen inte skull e
forverkligas planenligt & det for det forsta troligt att politisk energi
skulle fa &gnas &t att finna alternativ till dennai stéllet for at t e x
Ostutvidgningen. FOr det andra skulle formodligen trovérdighete n
for nya gemenskapsprojekt minska kraftigt om EU inte formar
genomfora den monetéra union som det investerats sd mycket
politisk prestigei.

Resonemangen ovan leder sdledes fram till slutsatsen att den
monetéra unionen tycks vara central for en fortsatt férdjupad
integration inom EU. Det gar emellertid ocksa att peka pa att den
monetéra unionen kan innebdra risker for det europeisk a
samarbetet.

For det forsta kan det finnas en risk att EU kan komma att delas
upp i ett A- och ett B-lag om lander som gérna vill deltai den
monetéra unionen inte slépps in darfor att de inte beddms uppfylla
de uppsatta konvergenskriterierna (enligt den tolkning som véljs).
Tolkningen av konvergenskriteriernakom mer att vara politisk i den
meningen att beslutet om vilka medlemslander som tillats delta ska
tas med kvalificerad majoritet. Det & knappast troligt att man kan
gora en politisk tolkning som alla lénder delar (jfr diskussionen i
kapitel 11).

Det finns redan nu tendenser till motséttningar mellan
potentiella sydeuropeiska deltagarlander. | Italien och Spanien
betraktas mediemskap i den forsta omgangen 1999 pa sina hdl |
nérmast som en frdga om nationell &a. Stora politiska resurse r
satsas pa att na detta mal. Ett deltagande i den monetéara unionen
ses i dessalander av manga som ett bevis pa att man raknas so m
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serios och betydelsefull i EU-sammanhang. Perioden fram til |
inférandet av den monetdra unionen kan dérfor komma att préaglas
av politiska motséttningar mellan de lander som vantas ligga p a
gransen for att kvalificera sig for medlemskap i den monetédr a
unionen. Detta speglas t ex av konkurrensen mellan Spanien oc h
Italien om Frankrikes och Tysklands stod. Det har ocksa redan
uppstétt politiska asiktsbrytningar mellan Frankrike och Italien efter
franska uttalanden om Italiens begrdnsade mojligheter att
kvalificera sig. Italien anser sig dessutom vara "beréttigat” til |
medlemskap genom att landet & ett av EUs ursprungliga
medlemslander.

Nar den monetara unionen val etablerats finns ocksa en risk att
det kan uppsta konflikter om penningpolitiken mellan de lande r
som deltar i valutaunionen och de som star utanfor. D e
utanforstdende landerna forvantas — aen om de inte formell t
tvingas — deltai ett nytt vaxelkurssamarbete, ERM 2, i vilket den
storsta anpassningshordan vid storningar tr oligtvis kommer att ligga
pa dessa (se avsnitt 12.1). Detta kan bli en kéllatill konflikter om
ERM -landerna inte anser att ECB tar tillracklig hansyn till dem i
utformningen av politiken. Landerna i den monetéra unionen kan
vidare komma att dominerainte endast penningpolitiken utan ocksa
politiken pd manga andra viktiga omraden, sarskilt om den
pagaende regeringskonferensen inte lyckas forhandla fram en
gemensam utrikes- och sdkerhetspolitik och valutaunionen blir den
enda inre kérnan. Denna alménna forlust av inflytande for d e
utanforstdende landerna kan ocksa riskera att bli en kéla til |
missnoje och forsvara EU-samarbetet.

Potentialen for konflikter & sdlunda stor under Gvergangs-
perioden nér det bedutas vil ka lander som ska deltai den monetéra
unionen. Sarskilt kan ett patvingat utanforskap i ett antal sydeuro-
peiska lander betraktas som ett sd alvarligt "nederlag” att det far
negativa konsekvenser for dessas samarbetsvilja ocksa pa andr a
omraden. N&r den monetéraunionen vél etablerats finns en risk for
konflikter mellan deltagarnai valutaunionen och de utanforstdende
landerna sdval om den forda penningpolitiken som om den ny a
maktstrukturen med en pa flera omraden dominerande roll for den
inre kérnan.

For det andra finns det en risk att det inom den monetéra unionen
uppstér konflikter om den gemensamma penningpolitiken, sérskilt
om landerna skulle drabbas av chocker som paverkar dem p a
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mycket olika sétt (s k asymmetriska st rningar).? Eftersom det inte
ar mojligt att féramer an en penningpolitik i den monetéra unionen

och ett eller ett f&al mindre landers 6nskemd inte kan vanta s
paverka penningpolitik en i nagon storre utstrackning, kan konflikt-

erna komma att kanaliseras vidare till andra omraden.

Inom de l&nder som bildar den monetéra unionen kommer de t
rimligen att finnas olika syn pa hur penningpolitiken bor utformas
ocksavid gemensamma (symmetriska) storningar, framfor allt nar
det géller vilken hadnsyn som bor tas till konjunkturstabiliserin g
respektive prisstabilisering (se kapitel 6). Risken for konflikter om
den gemensamma penningpolitiken kan vantas bli storre ju fler
lander som deltar i unionen, eftersom skillnadernai den penning-
politiska traditionen da bli mer bety dande. Under normala konjunk-
turforhalanden bor dock denna konfliktrisk vara begransad.

Vid storningar som paverkar de enskilda landerna mycket olika,
uppkommer sannolikt dnskema om storre finanspolitiskt spelrum
pa nationell niva och krav pa okade transfereringar till de "drabb-
ade" landerna. Aven om stédet for denna typ av forandringar i
dagslaget ar relativt svagt inom EU, finns det anda olik a
uppfattningar. Dessutom kan motsattningarna i fragor som dess a
forutses bli kraftigare i ett |1&ge dér ett enskilt medlemsland (eller
en del av den monetdra unionen) har svara ekonomiska problem.

M akroekonomiska storningar i enskilda lander kan ocks3, som
diskuterades i kapitel 8, leda till att det stalls krav pa okad
|6neflexibilitet. Vid svara sysselséttningsstorningar kan nominella
|6nesénkningar behdva komma till stdnd. Forslag om sadan a
kommer férmodligen att mdéta kraftigt fackligt och politisk t
motstand. Detta kan komma att vandas mot hela valutaunione n
som sadan och minska legitimiteten for en gemensam europeis k
penningpolitik. Pa sikt kan dessa negativa reaktioner komma at t
riktas mot hela EU-samarbetet.

9.8 Sammanfattning och slutsatser

EMU maste ses i sammanhang med den politiska integrationen i
EU. EMU-projektet & i hog grad ett politiskt projekt. | EUs
historia har en ekonomisk och monetar union statt pa den politiska
dagordningen sedan 1969. Den bérande ide ologin tycks ha varit den
sk "kontinentalaintegrationsmodellen”: man integrerar ekonomiskt

2 Se avsnitt 5.3.
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for att oka den politiska integrationen. Aven om denna modell inte
har sttd av alla medlemslénder, spelar den fortfarande en centra |
roll. Vidare &r det helt klart att den tysk-franska férhandlingen om

EMU konkret har knutit samman planerna pa politisk och monetér
union. Till detta kommer det faktum att den s k differentierad e
integrationen nu & formaliserad som princip inom EU, och at t
dennaprincip troligen kommer att definierasi det nyafordrag som
den pagaende regeringskonferensen ska resulterai. Detta gor de t
sannolikt att det inte enbart kommer att bildas en kérna av lande r
som utgor den monetéra unionen, utan att det ocksa kommer at t
bildas en kdrnainom det utrikes- och sakerhetspolitiska omradet.

Det finns manga argument for att den monetara unionen bo r
kunna framja en fortsatt utveckling av samarbetet inom EU. Ett
viktigt skél &r att det skapas en inre k&rna som kan driva integra -
tionen vidare. Om inte en tillracklig férdjupning av det nuvarande
samarbetet kommer till stand finns en risk att EUs utvidgning kan
komma att skjutas pa framtiden. Ett misslyckande for EMU -
projektet skulle vidare kunna aventyra trovérdigheten i framtid a
aaganden fran EUs sida. Samtidigt innebar den monetéra unionen
ocksa politiska risker. Den kan leda till en uppdelning av EU -
landerna i olika kategorier, vilket kan skapa splittring. Det kan
ocksa uppkomma konflikter om penningpolitiken bade mellan
medlemslandernai den monetéra unionen och mellan dessa och de
utanforstdende landerna.

Sammanfattningsvis finns det saledes faktorer som talar saval
for att den monetéra unionen &r central for fordjupat samarbete och
utvidgning som for att den kan hota samarbetet i unionen. Var
beddomning & att de faktorer som talar fér att den monetéra unionen
ar viktig for EUs fortsatta integration &r starkast.
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