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KAPITEL

INLEDNING OCH
SAMMANFATTNING

U:S MONETARA UNION firade tiodrsjubileum vid bérjan
av 2009.' En bedémning av dess samhiillsekonomiska effekter dr av
intresse inte bara for medlemmarna, utan ocksa for de Eu-linder som
star utanfor, och sdrskilt for Danmark, Sverige och Storbritannien,
som skulle kunna ga med, men valt att inte gora det. Den hér rappor-
ten syftar till att

* bedoma den monetira unionens effekter,

+ foresla forbittringar och

* beddma om Danmark, Sverige och Storbritannien bor ga med.

Den monetira unionen innebir att de nationella valutorna har ersatts
av en gemensam valuta, och att nationell penningpolitik har ersatts

1. Det dr vanligt att kalla Eu:s monetdra union for EMuU. Stréngt taget deltar dock
samtliga EU:s medlemsldnder i EMU, men endast 16 linder deltar f6r narvarande i
dess s.k. tredje steg, den monetéra unionen eller valutaunionen.

(9)
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KAPITEL 1

av en gemensam, 6verstatlig penningpolitik, genomférd av den Euro-
peiska centralbanken (EcB) och euroldndernas nationella centralban-
ker

Forlusten av penningpolitiskt oberoende forvintades paverka re-
geringarnas formaga att stabilisera ekonomin under konjunkturcyk-
ler och vid andra stérningar. Finanspolitiken blev det framsta verkty-
get for stabilisering. Inforandet av en gemensam valuta férvintades
ocksé péaverka finansmarknaderna, handeln med varor och tjanster
samt investeringar over nationsgrinserna.

De tre linderna utanfér euroomréadet reagerade olika pa tillkom-
sten av den monetira unionen. Danmark knot sin valuta till euron,
vilket i praktiken innebar att man gav upp sitt penningpolitiska obe-
roende, medan Sverige och Storbritannien bada antog en penningpo-
litik med inflationsmal som en oberoende centralbank fick i uppgift
att genomfora.

Rapporten behandlar fem omréaden:

* penningpolitik,

+ finanspolitik,

* finansiell integration,

* handel och direktinvesteringar 6ver grianserna, samt

* huruvida den ekonomiska utvecklingen i de tre utanférstaende
linderna hade blivit annorlunda om de deltagit redan frén star-
ten.

Det maste framhallas, vid en tidpunkt da intresset dr fokuserat pa den
pagaende finanskrisen, att rapporten studerar hela europerioden.
Trots att finanskrisen har haft en kraftig paverkan pé virldsekonomin
islutskedet av eurons forsta tio ar, har storsta delen av perioden prig-
lats av vad som pa engelska kallas The Great Moderation, en period av
relativ ekonomisk stabilitet. Den finansiella krisen och dess aterverk-
ningar dr en svar provning for den monetira unionen och utgangen ér
annu oklar. Ecs har hittills skott sig mycket bra och tycks snabbare dn
andra centralbanker ha insett hur allvarlig den finansiella krisen ér.
Det maste ocksa betonas att &ven om rapporten huvudsakligen
behandlar ekonomiska fragor, dr EMu lika mycket ett politiskt projekt
som ett ekonomiskt. Under hela sin existens har v anvint ekono-
miska projekt for att uppna det slutliga malet, »... en allt fastare sam-

2. ECB-radet beslutar om och de nationella centralbankerna genomfér penning-
politiken.



manslutning mellan de europeiska folken«. EMU dr det senaste steget
pé vigen mot detta mal, och det f6ljer pa tidigare steg som slopandet
av tulltariffer pa 1960-talet, olika viaxelkursarrangemang for att sta-
bilisera valutorna under 1970- och 1g8o-talet och skapandet av den
inre marknaden pa 1ggo-talet.

Penningpolitik

EcB har framgangsrikt uppnatt

* enldg och stabil inflationsniva och

+ trovirdighet for sitt inflationsmal (»under, men néra 2 procentx).

Det ar inte helt klart i vilken utstrdckning som framgéangen beror pa
ECB eller den relativa stabilitet som ratt i viarldsekonomin fram till
2007. Andra centralbanker, bland dem Riksbanken och Bank of
England, har varit lika framgéangsrika i att uppna en 1ag och stabil
inflationsniva samt trovardighet for inflationsmalet. Danmark har
framgangsrikt knutit kronan till euron och uppnétt samma (viktade)
genomsnittliga inflation som euroomradet.

Aven om EcB varit framgéngsrik bor dess penningpolitiska strate-
gi, kommunikationsstrategi, beslutsprocess och transparens uppgra-
deras till hogsta standard, for att béttre kunna styra férvantningarna
om den framtida ekonomiska utvecklingen. Det innebér att Ecs bor
* besluta om och offentliggéra prognoser om produktion, inflation

och sin penningpolitiska styrréanta tva till tre &r framat i tiden samt
* offentliggora protokollen fran métena i Ecs-radet.

Kriterierna for anslutning till den monetira unionen utformades
med finanspolitisk forsiktighet och héllbarhet i atanke och de var
kontroversiella redan nir de antogs 1991. Ekonomierna i de nya eu-
medlemsldnderna genomgar strukturella fordndringsprocesser, med
snabb tillvixt som tenderar att skapa relativt hog inflation av struk-
turella skal, vilket gor det praktiskt taget omojligt att klara intrades-
kriteriernas krav pa lag inflation och fast vixelkurs i férhallande till
euron. Processen med att hinna ikapp de dldre medlemmarna kan ta
en generation eller mer. Intrideskriterierna bor antingen
* inte krdvafasta vixelkurser och ldga inflationsnivaer under en viss
tid fore intradet — s som nu ir fallet — eller
+ omtolkas for att underlitta for nya medlemsldnder att gd med i den
monetdra unionen.

11
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KAPITEL 1

Finanspolitik

Finanspolitik kan indelas i automatiska stabilisatorer, dvs. automa-
tiska kontracykliska anpassningar av offentliga intdkter och utgifter
under konjunkturcykeln, och diskretionér finanspolitik, dvs. diskre-
tiondra forandringar av intdkter och utgifter i syfte att stabilisera eko-
nomin eller av andra skil. Forlusten av nationellt penningpolitiskt
oberoende har 6kat den diskretionira finanspolitikens betydelse for
att stabilisera ekonomin. Meritlistan i enroomradet dr blandad:

* Denmonetiraunionen verkar inte ha haft nagon signifikant effekt
pautvecklingen av budgetunderskott och skuldsittning i enroom-
radet.

* Konjunkturskillnaderna vid en given tidpunkt mellan linder bade
inom och utom euroomradet har blivit mycket mindre sedan bor-
jan av 1g9go-talet.

* Vissa euroldnder uppvisar en liknande utveckling av skuldstt-
ning och budgetunderskott som Danmark, Sverige och Storbri-
tannien.

* De automatiska stabilisatorerna ér relativt starka och har fungerat
bra.

* Danmark, Sverige och Storbritannien dr mycket lika euroomradet
nir det giller automatisk konjunkturstabilisering.

* Nationell diskretiondr finanspolitik har tenderat att vara pro-
cyklisk och euroomradets finanspolitik har som helhet varit starkt
procyklisk och ddarmed destabiliserande.

* Taken for offentliga underskott och offentlig skuldsittning i Sta-
bilitets- och tillvaxtpakten har bidragit till att minska volatiliteten
i den diskretionira finanspolitiken och déarmed till att stabilisera
ekonomin.

Fortsatt stor offentlig skuldsattning och budgetunderskott i méanga

linder inom euroomradet — bl.a. Frankrike, Italien och Tyskland —

och procyklisk finanspolitik &r tecken pa brister i politiskt beslutsfat-

tande. Manga lander dr i akut behov av

* ett mer transparent och vildefinierat ramverk for finanspolitiskt
beslutsfattande, och

* bred politisk uppslutning bakom ett sdidant ramverk.



Finansiell integration

Att ersitta de nationella valutorna med en gemensam valuta har -

som véntat — lett till integration pa finansmarknaderna:

Penningmarknaderna och marknaderna for statsobligationer har
helt integrerats inom euroomradet, dvs. avkastningen ar i prakti-
ken densamma for instrument med samma betalningsflode.
Marknaderna for foretagsobligationer &r i hog grad integrerade.
Aktiemarknaderna har blivit ndgot mer integrerade, men skilda
clearing- och betalningssystem utgor hinder for mer omfattande
integration.

De medellanga och ldngsiktiga marknaderna for féretagskrediter,
konsumentkrediter och bostadsldn uppvisar bestdende réanteskill-
nader.

Rapporten foreslar flera atgirder for att frimja ytterligare integra-

tion:

Okad transparens pa marknaden for foretagsobligationer genom
att offentliggtra transaktionsuppgifter.

Forbittrad tillimpning av laneavtal i ménga linder.
Kreditupplysning 6ver nationsgranserna.

Enhetliga inlaningsgarantier.

Overstatlig reglering och 6vervakning/tillsyn av transnationella
finansinstitut.

Den finansiella krisen har framfor allt betonat behovet av de tva sist-

ndmnda atgidrderna.

Handel och direktinvesteringar

Slopandet av nominella vixelkurser inom den monetéra unionen har
lett till

en avsevird 6kning av handeln inom euroomradet,

en mindre, men @nda betydande, 6kning av handeln mellan euro-
omradet och linder utanfor,

inga sikra effekter pa utlindska direktinvesteringar inom euroom-
radet, och

en majlig okning av direktinvesteringar till euroomradet fran lan-
der utanfor detta.

13
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KAPITEL 1

Den gemensamma valutan och den gemensamma marknaden for va-
ror och tjdnster utgér komplement till varandra. De regler som utgor
grundvalen fo6r den inre marknaden — fri rorlighet for varor, tjanster,
kapital och arbetskraft — dr ofullstindigt implementerade och bety-
dande handelshinder finns kvar pa viktiga tjanstemarknader. Bittre
implementering av regler och undanréjande av de aterstiende han-

delshindren skulle leda till 6kad handel.

Vad hade hdant om Danmark, Sverige
och Storbritannien gatt med 1999?

De tre linder som valt att st utanfér den monetéra unionen har sedan

1999 haft bittre ekonomisk tillvéxt 4n ett viktat genomsnitt for euro-

omrédet (och ungefir samma tillviixt som ett icke viktat genomsnitt.

Palang sikt bor emellertid det penningpolitiska systemet ha liten eller

ingen effekt pa tillvixten.

Deras penning- och finanspolitiska prestationer i forhallande till
euroomradets kan sammanfattas s& hér:

*  Danmark har last kronans kurs till euron och styrriantan har nira
foljt Ecp:s styrranta, utom under hosten 2008 da man var tvungen
att hoja rdntan avsevért 6ver Ecs:s for att forsvara vixelkursen.
Inflationsnivan har varit densamma som (det viktade) genomsnit-
tet for euroomrédet och den arliga inflationen har avvikit mindre
fran malet, som &r 2 procent.

* Danmarkhar haft ett betydande och positivt budgetsaldo i genom-
snitt och har kunnat minska sin offentliga skuldséttning hogst av-
sevirt. Dess BNP-gap — BNP:s avvikelse fran trenden — har f6ljt
samma monster som inom euroomridet, men har sedan 2005
uppvisat en betydande positiv avvikelse.

*  Sveriges styrranta har néra foljt Ecs:s. Inflationen har varit ligre
- 1,4 procent jamfort med 2,1 procent fram till 2008 — och den
genomsnittliga avvikelsen fran malet om 2 procent har varit den-
samma.

*  Sverige har haft ett positivt budgetsaldo i genomsnitt och har kun-
nat minska sin inledningsvis stora statsskuld som andel av NP
hogst visentligt. Dess BNP-gap har foljt samma monster som i
euroomradet, med ganska sma avvikelser.

*  Storbritanniens styrranta har foljt ssamma monster som ECB:s, men
har genomgéende legat pa en hogre niva. Den genomsnittliga in-
flationen har varit ldgre — 1,6 procent jamfort med 2,1 procent



fram till 2008 - liksom den genomsnittliga avvikelsen fran malet,
som &r 2 procent.

*  Storbritanniens budgetsaldo har i genomsnitt varit negativt, men
mindre 4n euroomrédets, och statsskulden som andel av BNP har
varit oforandrad tills nyligen, da underskottet 6kat. Dess BNP-gap
har f6ljt samma monster som for euroomradet, men avvek avse-
virt under 2004—2005.

Det faktum att Danmark last sin véaxelkurs till euron och att dess styr-

ranta legat ndra ECB:s tyder pa att

* Danmark skulle haft i stort sett ssmma makroekonomiska utveck-
ling om landet gatt med i den monetdra unionen 199g.

Sveriges styrrianta har ocksd legat ndra Ecs:s och utvecklingen av

BN P-gapet har foljt enroomradets. Vi drar slutsatsen att

* Sveriges makroekonomiska utveckling hade varit ungefir den-
samma om landet gatt med i den monetdra unionen 19gg och att

* dess nominella vixelkurs skulle ha varit mer stabil med mer be-
standiga forandringar.

Storbritanniens styrrdnta har foljt samma monster som EcB:s, men

har genomgaende legat pa en hdgre niva. Konjunkturcykeln har varit

mindre synkroniserad med euroomradet &n Sveriges. Vi drar slutsat-

sen att

* Storbritannien antagligen skulle haft ndgot hogre tillvixt och infla-
tion om landet gatt med i den monetira unionen och

* haft en mer stabil nominell valutakurs, med mer bestdndiga for-
andringar.

Rapporten bedémer ocksé de mojliga effekterna pa handel, utldnd-

ska direktinvesteringar, 16nesdttning och politiskt inflytande. Den

drar slutsatserna att

* handeln skulle ha 6kat avsevért, mest for Sverige och Storbritan-
nien, mindre for Danmark,

* inflodetav investeringar fran linder utanfor enroomradet troligen
hade varit storre,

* effekten palonebildningen &r osédker, och

* detre utanforstiende lindernas allminna politiska inflytande i EU
inte hade péaverkats i ndimnvird grad, eftersom de inte tycks ha
forlorat ndimnviért i inflytande av att sta utanfor.

15
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Ska Danmark, Sverige och
Storbritannien ga med?

Ettbeslut om att gd med i den monetéra unionen beror pa vilken vikt

som tillskrivs de tre huvudargumenten:

* Forlusten av penningpolitiskt oberoende och ddrmed av viss for-
maga att stabilisera ekonomin. Finanspolitik adr inte ndgon fullgod
ersittning for en sjdlvstindig penningpolitik. Tyngdeni detta argu-
ment beror huvudsakligen pé tre faktorer: (1) Hur synkroniserad
landets konjunkturcykel &r med euroomradets. Synkroniseringen
okar med tiden, i takt med att den ekonomiska integrationen sta-
digt okar. De tre utanforstaende lindernas konjunkturcykler r i
hog grad synkroniserade med euroomradets, men inte i lika hog
grad som kirnlindernas. (2) Kvaliteten pa finanspolitiken. Sarskilt
Danmark och Sverige har ett regelbaserat ramverk for finanspoli-
tiken med brett politiskt stod, som har varit framgéngsrikt nar det
giller att uppritthélla budgetdisciplin och reducera stor offentlig
skuldsittning till en relativt 1ag niva. Detta 6kar deras mojligheter
att anvinda finanspolitiken for stabilisering. (g) Flexibiliteten pa
arbetsmarknaden. Danmark, Sverige och Storbritannien har rela-
tivt flexibla arbetsmarknader, jamf6rt med de flesta euroldnderna.
Flexibiliteten pa arbetsmarknaden 6kar formagan att hantera eko-
nomiska storningar.

* Vinsten av stabilare nominell och ddrmed real effektiv vixelkurs.
Tyngden hos detta argument beror pa hur handelsberoende lan-
det dr och hur handeln ér fordelad mellan euro och andra valutor.
De tre utanforstaende linderna dr mycket handelsberoende och
ungefir halva deras export gar till euroomradet. Danmarks, Sveri-
ges och de nya Eu-lindernas erfarenheter 2008 visar att euron kan
vara en siker hamn, till skydd for makroekonomisk volatilitet och
valutaspekulation.

* Vinsten av 6kad handel och troligen ockséd dkade investeringsin-
floden. Detta argument verkar viga tyngre fér Sverige och Storbri-
tannien an for Danmark.

Rapporten drar slutsatsen att Danmarkbefinner sigi ett gynnsamt lige
for att ansluta sig till den monetira unionen nér det giller de offentliga
finanserna, finanspolitiken, arbetsmarknadens flexibilitet och arbets-
l6shetsnivan. Landet har liten eller ingen penningpolitisk sjdlvstéin-



dighet eftersom det har knutit kronan till euron. Det skulle dérfor klart
tjana pa att ansluta sig till den monetéra unionen.

Sverige och Storbritannien befinner sig ocksa i ett gynnsamt liage
nar det giller arbetsmarknadens flexibilitet och en relativt 1ag arbets-
l6shet. Sverige har uppritthallit en bittre budgetdisciplin dn Storbri-
tannien, men bada har relativt laga nivéer pa statsskulden. Det ar for
narvarande inte klart att vinsterna i form av mer handel samt 6kad
nominell och real vixelkursstabilitet &dr storre dn kostnaden av att
mista den sjdlvstindiga penningpolitiken. Vinsten av en sjélvstindig
penningpolitik har emellertid varit liten under de gangna tio aren och
den torde minska ytterligare med 6kad ekonomisk integration.

17
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KAPITEL

PENNINGPOLITIK

EN GEMENSAMMA valutan har varit kontroversiell anda
fran starten. Ekonomer pekade pa att den inte uppfyllde kriterierna
for ett optimalt valutaomrade. Medborgare undrade varfor de skulle
ge upp sina nationella symboler. En del av Eu:s medlemsstater var
ytterst skeptiska och tva av dem fick ocksa ritt att stélla sig utanfor.
Aven om det har funnits fungerande valutaunioner tidigare, s& har
det aldrig tidigare hént att flera utvecklade lander, varav nagra riktigt
stora, bestamt sig for att ga 6ver till en gemensam valuta.

Tio &r senare dr det ingen tvekan om att den monetéra unionen
fungerar, och faktiskt riktigt bra. Manga av de gamla farhagorna har
forsvunnit, men nya har dykt upp. I forsta delen av det hir kapitlet
konstateras att inflationen blivit ligre 4n nagonsin tidigare under ef-
terkrigstiden, men att tillvixten har varit en besvikelse, och att ECB,
Europeiska centralbanken, inte har utvecklat nigon &vertygande
kommunikations- och penningpolitisk strategi.

Den monetira unionen har framst tillkommit for att — som det he-
ter —»fullborda den inre marknaden«. Samtidigt som euroomradet dr

(18)



sa centralt for EU, dr det flera lander som inte anslutit sig till euron. En
del av dem 4r gamla medlemsstater som valt att inte gd med. Andra
ar nya medlemsldnder som bedomts inte klara av att gd med. Krite-
rierna som utformades for att kvalificera for deltagande i den mone-
tira unionen var diskutabla redan da, och dr 4nnu mindre lampliga
nu. Denna fraga utvecklas i kapitlets andra avsnitt. Dar behandlas
ocksé den ldnge debatterade fragan om hur man kan samordna mak-
roekonomisk politik. Annu sé linge har samordningen inte kommit
sa langt. En orsak till detta dr att argumenten for samordning inte &r
sarskilt starka, en annan 4r den storlek som ett forum for samordning
skulle fa. Men Eurogruppen — euroomradets finansministrar — far en
allt storre betydelse och férpassar medlemmarna utanfor euroomra-
det till askadarldktaren.

Det sammanfattande avsnittet konstaterar att de hittillsvarande
framgéangarna inte garanterar fortsatta framgangar. Eurons tioarsdag
préaglas av en stor storning som foregatts av en nagot mindre — den
finansiella krisen och den passerade kraftiga 6kningen av ravarupri-
ser — som markerar slutet pa vad som kallats The Great Moderation, en
period utan stora storningar i varldsekonomin. Den har avlosts av vad
som skulle kunna kallas The Great Turmoil, som innebir en allvarlig
utmaning.

Hur det har gatt

INFLATION: EN FRAMGANG
Den forsta och framsta uppgiften for Eurosystemet, sa som det ut-
trycks i Maastrichtférdraget, 4r prisstabilitet.' Den har klarats av. Jam-
fort med erfarenheterna under hela efterkrigstiden har inflationen
aldrig varit s& 1ag under sa lang tid i varje enskilt land inom euroom-
radet, vilket framgar av tabell 2.1. Bedriften att uppna prisstabilitet
ska inte forringas. Forutom att fa bort den inomeuropeiska valuta-
kursinstabiliteten, vilket per definition har uppnatts, var prisstabilitet
ett nyckelmal. Det framgar av de institutionella val som byggts in i
Maastrichtfordraget, sarskilt centralbankernas oberoende stéllning.
Vinsterna av detta dr enorma for vissa linder (Grekland, Italien, Spa-
nien och Portugal).

Anda, vilket forvanar, anser de flesta medborgare att Gvergingen

1. Eurosystemet utgors av ECB, som beslutar om penningpolitiken, och de natio-
nella centralbankerna, som genomfér den.

19

PENNINGPOLITIK



20

KAPITEL 2

TABELL 2.1 |Inflationen fére och efter inférandet av euron.

Osterrike Belgien Finland Frankrike
1955-1998 3,8 4,0 6,3 5,6
1999-2008 1,9 2,0 1,7 17

Luxemburg Nederlanderna Portugal Spanien
1955-1998 3,7 4,0 10,3 8,8
1999-2008 2,4 2,2 2,9 3,2

Kalla: IMF.

till euron varit en av de frimsta anledningarna till inflation. Uppen-
barligen ér de paverkade av de prish6jningar som skedde samtidigt
med 6vergangen till euro. Dessa h6jningar gillde varor avringa virde
och som inhandlades ofta, vilket kan férklara varfor de drojt sig kvar i
ménniskors minne. Samtidigt visar samma opinionsundersokningar
att inflationen, atminstone fram till 6kningen 2008 som berodde pa
stigande olje- och andra ravarupriser, inte lingre uppfattas som négot
storre bekymmer.”

I de flesta europeiska linder atnj6t centralbankerna ett mycket be-
griansat oberoende fram till Maastrichtfordraget, som tvingade fram
en dndring. Centralbankerna alades tidigare inte bara att dterkom-
mande finansiera budgetunderskott, utan manga av dem arbetade
aktivt med att styra sparmedel till specifika branscher eller rent av f6-
retag. Centralbanksoberoende dr en annan av de stora vinsterna med
inférandet av euron, och det giller samtliga medlemsldnderiEu.

INFLATIONSSKILLNADER
Foga 6verraskande har inflationstakten inte varit enhetlig inom hela
euroomradet. Resultatet har blivit att de reala vaxelkurserna genom-
gatt betydande forandringar. Detta framgar av figur 2.1 for nagra av
linderna, som visar reala vixelkurser i relation till g5 andra ldnder.
Detta monster inger oro, sdrskilt om det inte passar alla medlemslan-
der att ha en gemensam penningpolitik. Att tolka figur 2.1 kan emel-
lertid vara vanskligt.

Olika utveckling av reala vixelkurser kan aterspegla en inledande

2. Unders6kningar gjorda av Eurobarometer under 2006 visar att inflationen
angavs som »en av de tva viktigaste frigorna« av 16 procent av de svarande, langt
efter arbetsloshet, brottslighet och invandring. Den har stigit till forsta plats (37 pro-
cent) i de senaste undersékningarna.



Tyskland Grekland Irland ltalien
3,1 10,5 6,8 7,3
1,6 3,2 3,7 2,3
Danmark Sverige Schweiz Storbritannien
2,1 3,2 6,5 4,2
2,1 1,2 0,9 2,7

over- eller undervirdering. Det rdder bred enighet om att D-marken
var 6vervirderad, vilket forklarar den foljande reala deprecieringen
for Tyskland i relation till andra medlemsldnder i euroomradet. I ett
sadant fall ser vi bara ett vilkommet atervindande till jamviktsla-
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FIGUR 2.1 Realavaxelkurseriutvalda lédnder.

Kalla: AMECO.

21

PENNINGPOLITIK



22

KAPITEL 2

get. For de linder som vixer snabbt och dr pa vig att uppna samma
inkomstniva som de rikare linderna i EU dr vixelkursfordandringar
ocksa jamviktsforandringar. I deras fall leder den snabba produktivi-
tetsokningen i den konkurrensutsatta delen av ekonomin till 16neck-
ningar, som spiller 6ver i hogre 16ner och hogre priser i den skyddan-
de delen av ekonomin och darmed ger en relativt hog inflationstakt
for ekonomin som helhet, dvs. en fortlopande real appreciering (den
s.k. Balassa-Samuelson-effekten). Detta forefaller delvis ha varit det
som drivit fram Irlands reala appreciering.

En viss oro dr befogad nir férdndringarna inte gér i riktning mot
ett jamviktsldge. Inflationsnivaerna kan variera pa grund av att en
del lander framhérdar i att bedriva en odisciplinerad finanspolitik,
som kontinuerligt 6kar efterfrigan mer 4n den potentiella tillvixten.
En speciell aspekt dr hojningen av 16nerna inom den offentliga sek-
torn, som ibland utpekas som orsak till hogre inflation i exempelvis
Grekland, Italien eller Portugal. Sadana orsaker till avvikande reala
vixelkurser kan motivera Stabilitets- och tillvixtpakten, med tak for
offentliga budgetunderskott och offentlig skuldsittning, en fraga som
vi aterkommer till i kapitel g.

Ett annat oroande drag dr den s.k. Walters-kritiken mot den mo-
netéra unionen, som papekar att realréntor blir ldgre dér inflationen
ar hogre, eftersom de nominella rantorna dr utjimnade mellan euro-
linderna. Detta innebir att den gemensamma penningpolitiken dr
mer expansionistisk i hoginflationslander. Oron giller risken for att
skillnaderna i inflationsnivd kommer att 6ka och hota den monetira
unionen. Men medan kopplingen mellan inflation och realréntor dr
ett faktum, sa giller det troligen inte alls domedagsprofetiorna. For-
visso leder kontinuerlig real appreciering till att den externa konkur-
renskraften forsvagas och att dirmed den aggregerade efterfragan
minskar, vilket slutligen pressar ner inflationen. Det &r for tidigt att
veta om Walters kritik kan avvisas. Det finns beldagg for att bytesbalan-
senblivitnegativide flestaldander som uppvisar real appreciering som
inte dr kopplad till jamviktsskapande krafter.

TILLVAXT: INGEN FRAMGANG

Den tillvixt som presterats inom euroomradet har i allméanhet varit
svag. Tillvixten pa lang sikt dr inte kopplad till penningpolitiken, s
detta dr i och for sig inte nagon fraga som beror Eurosystemet. Emel-
lertid kan penningpolitik vara ett kraftfullt, kontracykliskt instrument
och paverka tillvixten pa kort sikt. Innan euron lanserades fanns det



en utbredd ridsla for att Eurosystemet skulle vilja grundlidgga ett ryk-
te som en beslutsam inflationsbekdmpare, genom att dgna alltfor liten
uppmarksamhet at tillvaxt och arbetsloshet. Dessa farhdgor byggde
delvis pa Maastrichtférdraget, som konstaterar att prisstabilitet dr
Eurosystemets fraimsta mal och att »ekonomin« ér ett andrahands-
mal, sa linge det kan uppnas »utan menlig inverkan pa malet om
prisstabilitet«. Rddslan spaddes pé ytterligare av Eurosystemets eget
sprakbruk, som valts med omsorg for att betona arvet efter tyska Bun-
desbank.

Det visade sig snabbt att Eurosystemet utovade penningpolitiken
pé ett flexibelt sitt. De forsta kvartalen med euron priglades av en
ganska stor depreciering av euron, vilket kunde ha utnyttjats av ett
Eurosystem styrt av hokar till att pressa upp rintan. I sjilva verket
rorde det sig mindre om en depreciering av euron och mer om en ap-
preciering av den amerikanska dollarn. Dessutom var inflationen 1ag,
eftersom samtliga medlemsldnder var tvungna att klara konvergens-
kriterierna for att bli insldppta i den monetira unionen.

PENNINGPOLITISK STRATEGI
Diskussioner om vad Eurosystemet forsoker uppna pekar direkt mot
dess strategi, som faktiskt ar utformad i detalj. Strategin innehaller en
definition av prisstabilitet — »nédra, men under 2 procent« — vilket ar ett
de facto-mal, eftersom fordraget anger »prisstabilitet« som det vikti-
gaste malet. Den slar ocksa fast att Eurosystemet kommer att anvinda
riantan for att uppna sitt mal baserat pé tvd s.k. pelare: 1) en analys
av penningmingdens (mg) tillvéixttakt och 2) en analys av samtliga
andra relevanta faktorer. Denna strategi ar direkt inspirerad av Bun-
desbank, vars trovirdighet Eurosystemet forsokte 6verta.
Bundesbank, som kan hivdas vara den av virldens centralban-
ker som har hogst prestige, foresprakade mal fér penningméngdens
tillvaxt under 1g7o-talet. Detta forklarar den monetira pelaren. Bun-
desbank minskade emellertid gradvis sitt hansynstagande till den mo-
netira pelaren, eftersom allménhetens efterfragan pa pengar visade
sig vara mindre stabil i takt med att de finansiella avregleringarna
fortsatte. I slutet av 1g9go-talet hade uppfattningen om bista strategi
flyttat 6ver till strategin om ett inflationsmal. Detta forklarar varfor
tvapelarstrategin blev kontroversiell redan fran starten. Fortsatt in-
stabilitet i efterfragan pa pengar — och Eurosystemets oférmaga att
uppna den 6nskvirda tillvixttakten for penningméngden — ledde till
att den monetira pelaren flyttades ner till en andrarangsplats 2003.
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Eurosystemets insisterande pé att penningmingdens tillvixt dnda
spelar roll, gor att dess officiella strategi &dr pa kollisionskurs med den
allminna centralbanksutvecklingen och med dess eget agerande.
Som konstaterades ovan agerar Eurosystemeti praktiken helt och hal-
let som en centralbank med inflationsmaél. Bristen pa samstdammighet
mellan officiell strategi (ord) och faktisk praktik (handling) forsvarar
kommunikationen och troligen ocksé beslutsfattandet, vilket behand-
las i de foljande tva avsnitten.

BESLUTSFATTANDE: EN RORA

Maastrichtfordraget ger precisa instruktioner om beslutsprocessen
inom Eurosystemet.” Dir fastslas klart och tydligt att policybeslut ska
fattas genom majoritetsbeslut. Det dr dédrfor forvanande att Eurosys-
temet sjdlvt uttryckligen séger att beslut ska fattas med konsensus, och
att omrostningar inte ska genomforas eftersom de inte dr nédvéndiga:
»Som ni vet, s& har vi inga omrostningar och vi har heller inte haft
négra tidigare. [...] Jag skulle vilja uttrycka det som s4, att vi hade en
mycket viktig diskussion, gjorde noggranna avvigningar mellan for-
och nackdelar med de olika stindpunkterna, och kom slutligen fram
till ett gemensamt beslut.«* Men samtidigt har Eurosystemet initierat
ett nytt omrostningsforfarande, som en forberedelse for utvidgning-
en. Detta ér forvirrande, for att uttrycka det milt.

Eurosystemets svar ar att det vill undvika att ge intryck av att en
del beslut gar emot vissa medlemslidnders 6nskemal. Besluten fattas
av ECcB-radet, ddr de sex medlemmarna i Europeiska centralbankens
direktion ingar tillsammans med de nationella centralbankscheferna.
Risken ir, hivdas det, att motstdnd frdn nationella centralbanks-
chefer skulle kunna uppfattas som ett tecken pa att ett beslut skadar
dessa landers intressen, trots att de inte representerar sina linder och
till och med ar férbjudna att diskutera nationella férhallanden. Enligt
den hir uppfattningen skulle ett medgivande om att omrdstning skett
leda till krav pa att limna ut information, som skulle kunna bli svéara
att std emot. Konsensusregeln ér dérfor ett skydd mot oriktiga eller il-
lasinnade tolkningar, som skulle kunna underminera Eurosystemets
auktoritet.

Detta dr en befogad oro, men det finns tunga motargument, fran-

3. Protocole on the Statute of the European System of Central Banks and of the
European Central Bank, Art.10.
4. Trichet (2008).



sett den rent juridiska aspekten. Det vore verkligen underbart om alla
medlemmar i EcB-radet var 6verens med varandra. Men ekonomer
ar kianda for att vara debattglada. Sannolikheten for att de alltid &r
ense om allt, i synnerhet om sadant som handlar om penningpolitik,
ar odandligt liten. Utifran uppgifter fran andra centralbanker, som pu-
blicerar sina omrostningsresultat, finns en uppskattning om att san-
nolikheten for enighet 4r 1.1 - 10” procent, dvs. praktiskt taget noll.”
Av detta kan vi dra slutsatsen att nir beslut fattas med konsensus kom-
mer minoritetens uppfattningar kanske att horas, men ingen kénns
vid dem. Under saddana férhallanden minskar incitamenten kraftigt
for minoriteten att framfora sina argument. Detta dr oroande utifrén
de beldgg som finns for att beslutsfattande i grupp ar effektivt, dvs. att
riktiga diskussioner underlittar ett béttre beslutsfattande.’

TRANSPARENS: BAKOM KURVAN

En niraliggande oro giller Eurosystemets transparens. Under de se-
naste dren har mycket forskning visat pa vikten av transparens hos
centralbanker.” Argumentationen bygger pa Milton Friedmans ron,
pésatta en nykeynesiansk etikett, enligt vilken langsiktiga forvant-
ningar dr viktiga drivkrafter for inflation och produktion. Hans rén
tyder pa att penningpolitik handlar lika mycket om att skapa férvint-
ningar som om att vilja ritt ranteniva. Av detta foljer naturligtvis att
en centralbank dr bittre pa att uppnalaginflation om den kan paverka
forvantningarna pa sitt framtida handlande. Detta forklarar den stora
omsorg som centralbanker nu dgnar sina kommunikationsstrategier.
Men i slutdindan kan inte enbart kommunikation leda till framgang
om centralbanken inte &r transparent.

Eurosystemet har redan fran starten uppmérksammat kommuni-
kationens betydelse. Europeiska centralbankens ordférande och vice
ordférande anordnar en presskonferens direkt efter varje policyméte
med EcB-radet.” Dessa presskonferenser dr emellertid mycket forma-
liserade och det sprék som anvinds innehéller manga kodord, vilket
gor att ahorarna maste ldsa mellan raderna.

5. Geraats et al. (2008).

6. Blinder och Morgan (2005).

7. Exempelvis Bernanke (2007), Blinder (1998), Geraats (2002), Gosselin et al.
(2008), Svensson (2005), Walsh (2007), Woodford (2005). For en motsatt stdnd-
punkt, se Cukierman (2007).

8. EcB-radet triffas vanligen tva gdnger i ménaden, en gang for att besluta om
rantan och en gang for interna fragor.
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Eurosystemet har under aren visat viss villighet att forbittra sin
transparens. ECB publicerar nu sina prognoser om produktion och in-
flation fyra ganger om aret. Men ECB betonar samtidigt att dessa prog-
noser tagits fram av bankens anstillda och inte nodvindigtvis speglar
uppfattningarna bland Ecp-rddets medlemmar. Daremot publicerar
en del centralbanker, som Bank of England, Norges Bank och Sve-
riges Riksbank, beslutsfattarnas prognoser. Federal Reserve tar fram
ett diagram som visar Federal Open Market Committee medlemmarnas
prognoser for median-, max- och minimivirden i det s.k. bandet.” Eu-
rosystemet vigrar bestimt att offentliggéra protokollen fran EcB-ra-
det, i motsats till manga andra ledande centralbanker. Anledningen ar
densamma som ndmndes pésidan 24: rddslan attutlésa nationalistiska
reaktioner. Till kritiker, som papekar att protokoll kan vara avpersoni-
fierade, svarar Eurosystemet att det fortfarande skulle finnas en risk for
gissningar som skulle kunna vara bade missvisande och splittrande.

Eurosystemet hdvdar att det dr helt transparent, i s métto att det
aldrig 6verraskar marknaderna. I stillet bemddar man sig om att »for-
bereda« marknaderna infor sitt nista beslut. Under arens lopp har
det utvecklat ett system med kodord - ibland kallade trafikljus — som
forvisso dechiffreras av marknaderna. Detta dr emellertid en sndv
definition av transparens. Den star i motsatsférhallande till uppfatt-
ningen att penningpolitik férst och framst bedrivs genom att paverka
de langsiktiga forviantningarna, medan »nésta steg« snarast fungerar
som en signal om centralbankens avsikter pa kort sikt."” Det hér kon-
trasterar mot hur en del andra centralbanker agerar (i Nya Zeeland,
Sverige och Norge), som borjat publicera sina egna bedomningar av
den framtida rdantebanan, dvs. sina egna gissningar om hur de sjélva
kommer att agera de kommande tva eller tre aren.

Men medan Eurosystemet @nda gor tydliga anstrangningar att
kommunicera sina kortsiktiga intentioner, dar det mycket mindre
transparent nér det giller att kommunicera intentioner pa lang sikt.
Fragan dr da huruvida ofullsténdig transparens minskar penningpoli-
tikens effektivitet, vilket teorin forutsdger. Ndgon empirisk provning
av denna fraga har @nnu inte gjorts. En blick pa fakta ger ett tanke-
vickande svar. Figur 2.2 visar inflationsprognoserna tva ar framat i
tiden och hur stor den faktiska inflationen blev. Det mest slaende ar

9. Therangeiér ettband som utesluter de tre hogsta och de tre ligsta berdkningarna
bland de tolv medlemmarnai romc.

10. Endelkritiker hdvdar att Eurosystemet inte ens borde begrénsa sig genom att
avisera beslut i forvag.
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FIGUR 2.2 Inflation: Prognoser och utfall.

Kalla:ECB. Anmarkning: Utfall betecknar inflationen uppmaéatt varje kvartal och jamférd
med samma kvartal féregaende ar. Prognos visar den genomsnittliga inflationsprognosen
fér samma kvartal som gjordes tva ar tidigare av ECB.

stabiliteten i inflationsprognoserna, »néra, men under 2 procents, vil-
ket dr Eurosystemets fastslagna mal pa medellang sikt. Detta tyder
pa att Eurosystemet har grundlagt en hog trovardighet, trots att det
faktiska utfallet systematiskt verstiger férvantningarna.
Trovirdighet dr dock ndgot annat én transparens. Nir centralban-
ken dr transparent ska marknaderna ha méjlighet att ingdende forut-
sdga dess agerande under den valda policyperioden pa tva till tre ar.
Ett sitt att ta reda pa om det forhéller sig sa, ér att jamfora den fram-
tida implicita korta terminsriantan — hérledd fran avkastningskurvan
—med styrrantan. En sidan jamforelse gorsi figur 2.3. Den visar den
implicita korta terminsriantan fem ar framét beriknad av EcB i de-
cember 2006, tillsammans med Eurosystemets viktigaste styrranta
efter den tidpunkten. Efter det att styrrantan legat pa 2 procent under
g0 manader inledde Eurosystemet h6jningar i december 2005. I de-
cember 2006, nir ECB borjade publicera avkastningskurvan och den
implicita korta terminsréntan, var styrrantan uppei 3,5 procent. Forst
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FIGUR 2.3 Rantesatser: Faktisk och férvantad - december 2006.

Kalla: ECB. Anmarkning: Den bla linjen visar Eurosystemets viktigaste utlaningsranta fran
december 2006 till september 2008. Den rosa linjen visar den implicita terminsrantan har-
ledd fran avkastningskurvan i december 2006.

trodde marknaderna att styrrantans toppnotering skulle bli g,5 pro-
cent. Menidecember 2006, ett &r senare och nér styrrantan redan var
uppe i 3,5 procent, underskattade marknaderna fortfarande toppen,
som skulle hamna pa 4,25 procent under den dtstramning som var pa
gang. I sjilva verket hade Eurosystemet troligen hojt styrrantan tidi-
gare, till 6ver 4,25 procent, om inte finanskrisen satt stopp for fortsatt
atstramning. Eftersom styrriantan verkar via den langa rantan innebar
det att politiken var mindre dtstramande &n vad Eurosystemet avsett.
Bristen pa transparens minskade penningpolitikens effektivitet.

MIRAKEL ELLER TUR?

Med svag strategi och begrinsad transparens har Eurosystemet visat
sig mycket framgangsrikt pa den viktiga inflationsfronten. Ar det ett
mirakel? I sjdlva verket visar tabell 2.1 att inflationen varit rekord-
lag dven i Eu-linder utanfor euroomrddet (Danmark, Sverige och
Storbritannien), och i de flesta andra utvecklade linder, som Kanada,



Schweiz och usa. Perioden fram till mitten av 2007 kallas faktiskt
for The Great Moderation, med 14g inflation 6verallt. En forklaring &r
att det forekom mycket fa inflationsstorningar. En annan forklaring
dr framvéxten av lagpriskonkurrens i Central- och Osteuropa samt i
Asien, vilket underlittade for centralbanker i mer utvecklade linder
att uppna prisstabilitet. Ytterligare en forklaring dr det allménna info-
randet av sjélvstindiga centralbanker och det faktum att de penning-
politiska strategierna forbittrats avsevirt, som ett resultat av bittre
forstaelse av bade inflationsprocessen och centralbankernas roll for
forvantningsbildningen.

Ekonomer forsoker just nu att reda ut vilken vikt dessa olika
forklaringar har haft. Uppenbarligen kunde Eurosystemet ha gjort
misstag och fungerat simre. Det har fungerat lika bra som de andra
centralbankerna, vilket inte dr nagot daligt betyg for en ny, oprovad
institution som &r verksam inom ett stort och ganska méngfasetterat
ekonomiskt omrade. Men Ecs fortjanar dnda inte att pekas ut som en
sarskilt framgéngsrik inflationsbekdmpande centralbank. Lite tur har
uppenbarligen ocksa hjilpt till.

The Great Moderationupphorde under 2007. Plétsliga produktions-
kostnadsokningar dr bland de svaraste storningar som centralbanker
kan motas av. Oljechocken under 2007 och 2008, tillsammans med
kraftiga prisokningar pa livsmedel, 4r bara en av dessa fruktade hén-
delser. Finansiell instabilitet &r en annan stérning och nagot som ska-
par rddsla hos centralbanker. Att rdka ut for bada dessa samtidigt,
och dir den finansiella krisen dessutom antagligen ar historiens vérsta
nédgonsin, sitter centralbankerna pé prov. Det &r alldeles for tidigt att
dra nagon slutsats, eller ens redogéra for forloppet, eftersom krisen
fortsitter att utvecklas under tiden som detta skrivs.

Den enda sikra iakttagelse som kan goras pa det hir stadiet 4r att
inflationen forefaller att ha stigit mindre i Europa &n i andra utveck-
lade regioner. Detta dr utan tvekan kopplat till den starka euron, vilket
forblir oforklarligt och darfor kan ha varit &nnu en tursam tillfallighet
for Eurosystemet.

Politiksamordning och de som star utanfor

Den monetiraunionen uppvisar tva karaktaristiska drag. Det ena dr att
den inte omfattar samtliga EU-medlemmar. Trots att ett av de centrala
motiven var att skapa vixelkursstabilitet pd den inre marknaden har
bara 16 av 27 linder 6vergatt till euron. Den hir situationen splittrar
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eU:smedlemsldndermellan de som drinnanfér och de somstarutanfor.
Det andra utmarkande draget dr att penningpolitiken ir ett »federalt«
atagande, men att detinte finns ndgon federal budget. Kommissionens
budget ir vildigtliten (barastrax 6ver 1 procentav medlemsldndernas
BNP) och huvudsakligen begrinsad till tre omrédden: administration,
gemensam jordbrukspolitik och regionala transfereringar.

Makroekonomisk styrning inom Eu bedrivs ddrfér pd manga
nivéer: av n finansdepartement i euroomradets linder, av 27 - n
finansdepartement i lainder utanfér euroomradet, av likaledes 27 - n
centralbanker utanfér euroomradet samt av 1 centralbank for euro-
omradet. Aven om en del linder har storre inflytande &n andra i kraft
avsinstorlek, betyder detta sammanlagt 54 -z +1 olika beslutsfattare,
eller g9 olika beslutsfattare nar n =16. Detta vicker ett antal fragor
om samordning.

SAMORDNING INOM EUROOMRADET

Enligt instruktionerna i Maastrichtférdraget — och helt riktigt i sak —
utformar Eurosystemet sin politik for hela omradet och inte specifikt
for enskilda medlemslédnder. En konsekvens av detta ér att enskilda
medlemsldnder i euroomradet bara har finanspolitiken att lita till som
makroekonomiskt styrmedel. Finanspolitikens anvindbarhet dr en
mycket omdebatterad fraga, men det faktum att den kan anvindas
vicker frigan om hur de 7+ 1 aktérerna ska samordna sitt agerande.
Denna fraga kan i sin tur delas upp i tva: samordningen mellan 7 re-
geringars finanspolitik och centralbankens penningpolitik, och sam-
ordningen mellan 7 regeringars finanspolitik.

Det ar inte pa nagot vis givet att samordning &r béttre dn ingen
samordning. Rent allmént 4r samordning 6nskvird nir externa ef-
fekter forekommer, dvs. nidr en aktors handlingar paverkar andra
aktorer. Det dr helt uppenbart att penning- och finanspolitik samspe-
lar, men det innebdr inte att samordning alltid dr 6nskvérd. Det finns
ménga argument som talar emot samordning: olika malsittningar,
samordningskostnader, aktorer som kan gé ihop i grupper for att
frimja sina intressen, agerande pa flera nivaer, etc." Dessutom &r an-
tagandet att regeringar alltid agerar enbart for att 6ka vélfirden langt
ifran oomstridd. Slutligen kan det faktum att vi inte riktigt vet hur det
ekonomiska systemet fungerar goéra samordning kontraproduktiv.
Dessa olika 6verviganden innebér sammantaget inte nodvéndigtvis

11. Pisani-Ferry (2006).



ett stallningstagande mot samordning, men de forsvagar forvisso ar-
gumenten f6r samordning.

Fordraget forutser en viss samordning mellan regeringarna och
centralbanken. Ordféranden i Eurogruppen for finansministrar har
ritt att deltai EcB-rddets ssmmantriden utan rostritt, men, som kon-
staterats tidigare, inga omrostningar sker i radet. PA motsvarande sétt
ar Europeiska centralbankens ordférande inbjuden till Eurogruppen
nér den diskuterar fragor som péaverkar penningpolitiken. Dessa ar-
rangemang dr mer formella dn effektiva. Eurogruppen har n + 1 del-
tagare och Eurosystemet z+ 7 (de znationella centralbankscheferna,
de sexledaméterna i EcB:s direktion och Eurogruppens ordférande).
Deras moéten dr vanligen alldeles for korta for att nagot verkligt gi-
vande och tagande ska vara mojligt. Mer djupgaende diskussioner
forbereds i andra fora, exempelvis Eurogruppens arbetsgrupp for
finansdepartementsrepresentanter, dit ECB ocksé dr inbjuden.

Eurosystemet har ocksa latit forsta att dess oberoende stillning
minskar utrymmet for samordning med medlemslidndernas regering-
ar. Det é@r sant att atminstone en del beslut ibland maste vara férank-
rade i en samordningsprocess for att vara effektiva. Eurosystemet kan
darfor kidnna tveksamhet infor att bliindraget i nagot som inte till fullo
overensstimmer med dess prisstabilitetsmal. Detta utesluter tveklost
formell samordning.

A andra sidan kommenterar Eurosystemet systematiskt lindernas
finanspolitik. Det dr en del av den standardiserade manatliga press-
konferens som foljer efter policyméteti Ecs-radet. I andra lander dér
centralbanken dr oberoende ér det en oskriven regel att centralban-
ken avstar fran att kommentera finanspolitiken, p4 samma sitt som
regeringen later bli att kommentera penningpolitiken. Sddana kom-
mentarer &r ofta kontraproduktiva, eftersom de ér ineffektiva och kan
tankas stora relationerna mellan centralbanken och regeringen.

Fragan om samordning mellan regeringar dr annu mer oklar. Det
hivdas ibland att Stabilitets- och tillvixtpakten kan utgora grunden
for finanspolitisk samordning."” Detta #r i hog grad fel. Pakten syftar
till att minska offentliga underskott, inte till att férdela ansvaret for en
onskvird blandning av centraliserad penningpolitik och decentrali-
serad finanspolitik. Detta har fatt en del att foresld inrédttandet av en
»ekonomiregering« som kunde delta i direkta 6verldggningar med

12. Brunilaetal. (2001).
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£cB.” Eurogruppen har delvis tillkommit for att blidka de linder —
framst Frankrike — som foresprédkat en mer ingdende samordning.
Eurogruppen spelar en viktig roll fér implementeringen av Stabili-
tets- och tillvixtpakten och for att fraimja »6ppenhjartigt« asiktsut-
byte, men den utgor langt ifran nagon regering. De uppgifter som en
ekonomiregering skulle ha, har de facto heller aldrig preciserats av
dess foresprakare.

Eftersom finanspolitiken dr det enda éterstiende makroekono-
miska styrmedlet, forefaller det i sjdlva verket logiskt att varje land
anvinder det for att handskas med sina lokala férhallanden. Det finns
helt enkelt ingen anledning till varfor finanspolitiken skulle bli en-
hetlig. Fragan om samordning borde dérfor koka ner till en fraga om
informationsutbyte om framtida politik. Den enda anledningen till
en begriansning av det finanspolitiska oberoendet skulle kunna bygga
pé uppfattningen att finanspolitiskt agerande inte alltid héller hogsta
kvalitet. Det har fitt en del att forsvara Stabilitets- och tillvaxtpak-
ten med argumentet att det handlar om kollegiala patryckningar som
kan forbittra den nationella politikens kvalitet. Empiriska beldgg,
exempelvis i kapitel g, for att euroomradet utmérker sig genom en
procyklisk diskretionér finanspolitik, tyder pa att detta inte fungerar.
Det ar inte forvanande. Pakten fokuserar pé finanspolitisk disciplin,
en viktig egenskap hos en bra finanspolitik, men dess regler tenderar
forvisso att leda till att politiken blir procyklisk.

DE UTANFORSTAENDE LANDERNA

OCH PENNINGPOLITIKEN | EUROOMRADET
Europeiska centralbankssystemets styrelse sammanfor Ecb:s direk-
tion och Eu:s samtliga centralbankschefer. Detta dr ett formellt forum
utan nagon policyskapande roll. Penningpolitiken diskuteras infor-
mellt i manga olika fora och pa bilateral basis, men det forekommer
att explicita eller implicita forsok gors for att samordna eller hantera
vixelkurser. Med tanke pd euroomrédets ekonomiska storlek i EU
behover uppenbarligen de linder som star utanfér 6vervaka sina
vixelkurser gentemot euron. Négra har valt att gi med i ERM, som
Danmark, andra (som de baltiska linderna) for att de ér forpliktigade
att gora det som ett steg pa viigen mot anslutning till euroomréadet."

19. Pisani-Ferry (2006).

14. GenomattanslutasigtillEr M, Exchange Rate Mechanism, eller vixelkursme-
kanismen, férbinder sig landet ifraga att begrinsa vixelkursens rorelser mot euron
runt en faststilld s.k. centralkurs.



12

SVERIGE
1
Dollar
10
Euro

9

8

7

6

5

1999 2001 2003 2005 2007
M1 M1 M1 M1 M1
0,8 STORBRITANNIEN
Dollar Euro
0,7
0,6
0,5
0,4
1999 2001 2003 2005 2007
M1 M1 M1 M1 M1

FIGUR 2.4 Vaxelkurseriférhallande till euron och dollarn.

Anmarkning: Vaxelkursen mats som antalet pund eller kronor per euro eller dollar.
Kalla: IMF.
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Sverige och Storbritannien har beslutat att undvika alla sédana ata-
ganden. De 6vriga (t.ex. Tjeckien, Ungern och Polen) fortsitter att
skjuta upp beslutet.

Nagot forenklat kan ségas att de linder som star utanfoér har ham-
nat mellan tvd dominerande valutor, euron och den amerikanska
dollarn, vilka har fluktuerat kraftigt. Figur 2.4 visar att utvecklingen
av Sveriges och Storbritanniens valutor har varit olika. Pundet har
foljt en medelvidg mellan euron och dollarn. Efter en inledande - och
mojligen ocksa larorik — period har kronan varit mycket stabil i for-
héllande till euron (fram till hésten 2008). Detta kan forefalla for-
vanande, eftersom béda linderna foljer snarlika, flexibla inflations-
maélsstrategier. Den mest logiska tolkningen &r att Sveriges ekonomi
ar avsevart mer integrerad med 6vriga EU:s dn vad Storbritanniens
ir, sa att dess ekonomiska situation 6verensstimmer mera med den
inom euroomrédet. For att Sverige ska uppna en hog grad av stabilitet
i viaxelkursen mot euron krédvs att den penningpolitiska strategin i
hog grad 6verensstimmer med Eurosystemets. Det kan ocksé vara sa
att valutamarknaderna anser att kronans kurs gentemot euron &r for
viktig for att kunna ignoreras av Riksbanken.

Detta visar att vad som hidnder inom euroomradet dr av stor bety-
delse for lander som star utanfor, sirskilt om deras ekonomier dr smé,
mycket 6ppna och nira integrerade med 6vriga Eu:s. Detta giller i
synnerhet kvaliteten i penningpolitiken. Sa linge Eurosystemet foljer
en strategi som liknar det utanforstaende landets, kan landets central-
bank béde fullfélja sina nationella mal och dra nytta av en mer stabil
vixelkurs med sin fraimste partner, enroomradet. Tidiga farhagor om
att Eurosystemet skulle betona inflationen och den monetira pelaren
iallt for hog grad kan bidra till att forklara kronans inledande fluktua-
tionerirelation till euron. En stor médngd beldgg for att Eurosystemet i
praktiken f6ljer en flexibel inflationsmalsstrategi har saledes minskat
risken for tvira kast i vixelkursen och i hog grad forenklat uppgiften
for de utanforstdende lindernas centralbanker.

Slutet pa The Great Moderationkan komma att stilla dem infér enny
utmaning. Annu sé lange har s inte varit fallet, trots att den finansiella
krisen har foljts av betydande forandringar av vixelkursernai ett fler-
tal lander. Undantaget dr kanske Storbritannien, virldens nést storsta
finansiella marknad och ddrmed mer paverkad av krisen, vars valuta
har deprecierats betydligt i relation till euron.



SAMORDNING PA EU-NIVA

Nagon makroekonomisk politiksamordning pa EU-nivé férekommer
inte for narvarande. Det &r inte forvanande med tanke pa den be-
gransade finanspolitiska samordningen inom euroomradet. Tidigare
har hivdats att argumentet f6r en ndrmare samordning dr svagt inom
euroomradet. Betyder detta att det 4r &nnu svagare mellan de linder
som dr med i euroomradet och de som stér utanfor?

Argumenten f6r samordning av finanspolitiken &r verkligen myc-
ket svaga, eftersom de externaliteter som antas finnas inom euroom-
radet inte existerar mellan euroomradet och de utanférstaende lan-
derna. Anda #r eurons vixelkurs, som pépekades i det forra avsnittet,
en mycket viktig variabel for linderna utanfor euroomrédet. I sjdlva
verket dr det just vikten av vixelkursstabilitet pd den inre marknaden
som satt igang den process som slutligen ledde till inférandet av en
gemensam valuta. Utifran denna logik, och om de verkligen &r ange-
ldgna om en stabil valutakurs, kommer de linder som i dag stir utan-
for att till slut ga in i euroomradet. Detta dr ocksa vad de europeiska
fordragen stipulerar. Sé till vida dr den nuvarande situationen en ren
overgangsfas och det informella utbyte som nu pdgar mellan central-
banker kan vara tillrackligt.

Situationen &r annorlunda for de linder som for narvarande har
for avsikt att forbli utanfor euroomradet under 6verskadlig tid. Figur
2.4 visar att Storbritannien utnyttjar sitt penningpolitiska oberoende.
Om denna ordning anses fungera tillfredsstillande, vilket varit fallet
annu sé lange, dr det mojligt att tanka sig att det kommer att forbli sa
under obestamd tid. Sverige har ocksa utnyttjat sitt penningpolitiska
oberoende, men fordelarna ér uppenbarligen begrinsade.” Huru-
vida de uppviger kostnaderna med en oberoende valuta &r en giltig
fraga. Det danska exemplet dr mer entydigt. Den danska kronan dr
de facto knuten till euron och det penningpolitiska oberoendet dr be-
gransat. De danska myndigheterna har vid upprepade tillfillen latit
forsta att det skulle vilja ansluta landet till euroomradet, men de star
infor folkomrostningshindret. De andra landerna har inget undantag
och har atagit sig, pd samma sitt som Sverige, att anta euron. Men
de kan, liksom Sverige, skjuta upp detta steg sa linge de vill, vilket
behandlas i nista avsnitt.

15. Vixelkursen visar inte hur olika penningpolitiken har varit i Sverige. Den
indikerar bara en viss likhet.
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UTVIDGNING

Av de tolv linder som gatt med i EU sedan 2004 &r det bara fyra (Slo-
venien, Cypern, Malta och Slovakien) som anslutit sig till euroom-
radet. Utsikterna for de atta andra ldnderna dr inte hoppingivande.
De flesta nykomlingarna har smé, 6ppna ekonomier. Att gd medien
monetdr union som framgéngsrikt byggt upp sin egen trovirdighet
skulle troligen ge dem avsevirda fordelar, i likhet med vad Grekland
och Italien fick.

Under 2006 avslogs Litauens ans6kan. Det hade redan tidigt sla-
gits fast, pa toppmotet i Kopenhamn 1993, att nya medlemmar maste
uppfylla samma dtaganden som gamla medlemmar. Detta medfor att
de konvergenskriterier som avgor tilltradet till den monetédra unionen
omfattar de nya medlemmarna.

Det finns en stark juridisk grund for Képenhamnsprincipen. Det
forefaller fullstandigt rimligt att alla linder foljer samma regler. Sam-
tidigt ar det sd att ekonomiska och juridiska principer inte alltid kan
forenas pa ett harmoniskt sitt. Konvergenskriterierna antogs 1991,
med de davarande Eu-medlemmarna i atanke. Trots detta var dessa
kriterier mycket kontroversiella dé, och &r sa fortfarande.'” Medan
principerna om ett optimalt valutaomrade visar att tilltrdde bor grun-
das pa faktiska kriterier (arbetsmarknader, handelsintegration och
niringslivsdiversifiering), si fokuserar konvergenskriterierna péa
inflation och budgetbalans. Detta var forstaeligt — 14t vara inte helt
berittigat — nar ett antal stora linder hade en historia med svag pen-
ning- och finanspolitisk disciplin. Riddslan gillde att dessa linder inte
skulle stodja det 6vergripande malet om prisstabilitet i en oprovad
monetar union.

Medan underskottstaket kunde forefalla rimligt for de dldre med-
lemslidnderna, dér bristen pa finanspolitisk disciplin varit allmént f6-
rekommande, s var dess tillimpning pa de nya medlemsldnderna
hogst problematisk. Samtliga nya medlemsldnder som ar kvar utan-
for euroomradet dr tidigare medlemmar av Sovjetblocket. De har
genomfort omfattande reformer och deras ekonomier dr pé vig att
hinna upp de dldre medlemmarnas. Denna process kommer att ta en
generation eller mer att avsluta. Manga av dem har budgetunderskott,
som tabell 2.2 visar. En del av dessa underskott 4r inte godtagbara,
men en del dr forsvarbara med tanke pa den omstéllning som dgt rum.
De nyaregimerna drvde faktiskt en mycket dalig och omodern offent-

16. Striden redogors fér i Wyplosz (2006).



lig infrastruktur av de tidigare. Offentliga investeringar i dessa lander
ar darfor troligen mycket produktiva. Offentlig upplaning under den
pagaende processen med att hinna upp de dldre medlemsldnderna
kommer hogst sannolikt att betala sig, nér produktivitetsvinsterna vi-
sar sig. Att begrinsa budgetunderskotten skulle dirmed innebiéra att
processen tappar fart, och att investeringsmoijligheter gar férlorade.
Naturligtvis finns det bristande budgetdisciplin dven i de flesta nya
medlemsldnder, men det gar inte att med hjdlp av underskottstaket
skilja mellan absolut nédvindiga och l16nsamma investeringar a ena
sidan och onddiga utgifter & den andra.

Som deltagare i den s.k. vixelkursmekanismen (Er M) har de bal-
tiska linderna dessutom uppfyllt ett annat kriterium for intrdde i den
monetira unionen, att ha en stabil vixelkurs mot euron. Ovriga nya
medlemmar har inte heller fria vixelkurser. Det innebér att de nya
medlemsldnderna har en mycket begridnsad sjédlvstandighet i utfor-
mandet av penningpolitiken. Man skulle kunna forvénta sig att de,
som en f6ljd av detta, har en inflationstakt som 6verensstimmer med
den i euroomradet, men tabell 2.2 visar att s inte &r fallet. Detta kan
forefalla underligt, men det finns en enkel forklaring som inte ute-
sluter andra faktorer, exempelvis en alltfor expansiv finanspolitik.
Forklaringen &r Balassa-Samuelson-effekten, vilken innebir att deras
l6ner och priser gradvis ndrmar sig Eu-nivderna.”” Detta innebér en

TABELL 2.2 Budgetsaldon och inflationide nya medlemslanderna.

Inflationstakt

Budgetsaldo (% av BNP) 2007 2007 2008
Bulgarien 3,4 8,4 9,7
Tjeckien -1,6 2,8 6,0
Estland 2,8 6,6 9,5
Lettland 0,0 10,1 15,8
Litauen -1,2 5,7 10,0
Ungern -5,5 8,0 6,3
Polen -2,0 2,5 4,1
Rumanien -2,5 4,8 7.5
Euroomradets genomsnitt 2,1 3,2

Kalla: AMECO databas, EU-kommissionen.

17. Halpern och Wyplosz (1997).
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hogre inflationstakt, &ven om denna inte beror pa penningpolitiska
faktorer, utan &r en justering av relativpriset mellan den skyddade och
konkurrensutsatta sektorns varor och tjanster, vilket dr en strukturell
process som inte kan undvikas. Likvil kommer 6verdriven inflation
att stinga dem ute frdn euroomradet, troligen tills processen att hinna
upp dr sa gott som avslutad.

Risken for mycket langa forseningar med en anslutning ar oro-
ande. En orsak dr monetir stabilitet. De nya medlemsldnderna har
alagts att undanréja alla hinder for fri kapitalrorlighet och forvintas
alla ga med i ERM. Kombinationen av fri rorlighet for kapital och en
fast viixelkurs dr en vilkdnd killa till instabilitet, vilket krisen for ER M
1993 gav prov pa. Utvecklingen sedan 2004 har varit lugn, men da
ska man komma ihag att den 4gt rum under The Great Moderation. En
atergang till valutakriser inom EU &r definitivt inte 6nskvérd. Dess-
utom kan en forsening underminera stodet for medlemskap i euro-
omradet. Det skulle kunna leda till att en del av dessa lander viljer att
ta efter Sverige och inte gd med i euroomradet alls.

Det bésta hade varit om samtliga linder hade tillatits att ansluta
sig till euroomréadet nu. I en del fall, som Estland, var det givet att hog
inflation, genom en mycket stark tillvixt och en fastighetsprisbubbla,
skulle skapa problem. Men det 4r den situation som nyligen ratt i Ir-
land och Spanien. Det skulle kunna hévdas att en sddan situation inte
underlittas, och skulle kunna forvirras, om fler av euroomrédets lan-
der hade liknande svarigheter. Det stimmer, men storleken pa de nya
medlemsldndernas ekonomier &r for liten for att spela ndgon avgo-
rande roll. Eller mer rakt pa sak, intrddesvillkoren hindrar inte atthog
inflation och fastighetsprisbubblor uppstar efter 6vergangen till euro.

Intrdde i den monetdra unionen ar i vilket fall som helst beroende
av de gillande villkoren. Den nist bésta I6sningen vore att gora en
omtolkning av villkoren. De tillimpades inte sdrskilt strangt pa Italien
och — oavsiktligt — pa Grekland, och kan anvidndas med ett visst matt
av flexibilitet. Ett sidant tillvigagéngssitt skulle kunna oroa en del,
darfor att det skapar prejudikat. Men alla framtida nya medlemslén-
der — med undantag for Turkiet — dr smd, 6ppna ekonomier som bytt
ekonomiskt system och liknar de nya medlemsliander som star utan-
for den monetdra unionen. Ur det perspektivet skulle prejudikatet
vara vilkommet. S finns dven de tva linder som forhandlat sig till
undantag frén anslutning, Danmark och Storbritannien, samt Sve-
rige, dir samtliga uppfyller de uppstillda kraven. Om man inte viljer
en flexiblare tolkning, far de utanforstdende landerna helt enkelt vilja



bista mojliga penningpolitik och anamma en flexibel inflationsmals-
politik. Och det &dr precis vad vi ser héller pé att ske.

Slutsatser: Provotid vantar

I och med slutet pa The Great Moderationhar Eurosystemet stllts infor
sina forsta verkliga utmaningar. De nu passerade prisokningarna pa
olja och livsmedel var en utbudschock. Vi vet att det under sidana
omstiandigheter inte finns nagot enkelt botemedel och att det basta &r
attfokusera paatthindraattinflationsférvantningarna stiger varaktigt.
Detta i sin tur stiller krav pé en restriktiv penningpolitik, vilket inte
ar latt att astadkomma nir ekonomin ofrankomligen saktar farten.
Under sddana forhallanden maste centralbanken lugna allménheten
och forsikra att man foljer en vil genomtinkt strategi, sdrskilt nar de
politiska ledarna bérjar bli irriterade.” Som konstaterades tidigare
kan brist pa transparens gora skada under sadana férhéllanden.

Den andra utmaningen som Eurosystemet stillts infor dr den fi-
nansiella krisen, den stérning som kanske fruktas mest av samtliga
centralbanker. Eurosystemet har utformat en strategi som erbjuder
omfattande likviditetsatgdrder, samtidigt som man vérnar sin pen-
ningpolitiska hallning under den finansiella oron. Det har reagerat
snabbt och uppenbarligen korrekt vid flera akuta fall av likviditets-
brist. Den framsta anledningen till oro &r emellertid inte hur Eurosys-
temet agerar. Med nuvarande bestimmelser &r reglering och tillsyn
av banker nationell. Euroomradet har inte nagon egen tillsyn eller
egnareglerare. Detlitari stillet till de nationella myndigheterna. Man
kan friga sig vad som skulle hinda om en stor europeisk bank, med
systembkritisk verksamhetifleraldnder, skulle gd omkull. I princip kan
ECB trida in som centralbank som ldnar ut pengar till affirsbanker,
men det skulle krdva forhandsmedgivande av de finansmyndigheter
som slutligen maste bira kostnaden. Det finns inga garantier for att
processen skulle kunna genomforas sé snabbt och effektivt som krivs.
Krisen har avslojat ett gapande hél i euroomradets organisation, men
det finns inget som tyder pa att medlemsldnderna &r villiga att 16sa
fragan.” Den hir situationen paverkar dven linder som star utanfor,
sarskilt Storbritannien, dir alla stora banker dr verksamma.

18. Frankrikes president Sarkozy beskrev Eurosystemets rantehsjning i juli 2008
som »penningdumpning som far féretag pa kna«.
19. Fragan har uppmirksammats for linge sedan, se Begg etal. (1998).
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FINANSPOLITIK

ILLKOMSTEN AV EN gemensam valuta i Europa har lett till
flera stora utmaningar for finanspolitikens roll. Dessa utmaningar har
haft tva drivkrafter. For det forsta var det naturligt att lata finanspoli-
tiken fa en mer framtradande roll for att utjamna cykliska variationer
i de linder som berévades en sjilvstindig penningpolitik. For det
andraledde oron for den nya valutans stabilitet och trovirdighet, och
risken for att regeringarna inte skulle internalisera konsekvenserna
av sin politik, till ett ganska restriktivt institutionellt ramverk for att
vigleda nationell finanspolitik. Ramverket utgjordes av de restriktio-
ner for statsskuldens och budgetunderskottens storlek som slés fast
i Maastrichtfordraget, och som utvecklades vidare i Stabilitets- och
tillvaxtpakten.

Vigen fram till inférandet av euron var svar och styrdes av de
strikta restriktionerna i Maastrichtfordraget. I och med inférandet av
euron i borjan av 1999, dé dessa ersattes av reglerna i Stabilitets- och
tillvixtpakten, blev problemen av mer allmén natur och 6vergick fran
att vara av akademisk art till att bli utmaningar for politiska besluts-
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fattare i realtid. Under den monetira unionens forsta ar utsattes det
ramverk for finanspolitiken som finns i Stabilitets- och tillvixtpakten
for mycket kritik, och det har misslyckats med att vara trovardigt vid
utformningen av finanspolitiken. Aven om pakten var avsedd att bi-
dra till en milj6 med disciplin, samordning och stabilitet, blev resul-
tatet att restriktionerna blev bindande for flera linder, vilket hotade
den makroekonomiska stabiliteten och paktens trovérdighet under
den monetira unionens allra forsta ar.

Vi analyserar finanspolitiken efter inférandet av euron utifran
olika perspektiv: huruvida den varit pro- eller kontracyklisk, dess
volatilitet, samordning mellan euroldnderna och de automatiska sta-
bilisatorernas roll. Vi beskriver hur den gemensamma valutan och
Stabilitets- och tillvixtpaktens restriktioner har bidragit till att forma
medlemsldndernas finanspolitik. Vart fokus ér att forstd om det nya
ramverket har underlittat eller férsvarat utformningen av finanspo-
litiken for medlemmarna i euroomradet, liksom for de tre medlems-
linderiEU som valt att stanna utanfor valutanunionen, men som varit
féremal for samma finanspolitiska restriktioner, namligen Danmark
och Storbritannien, som har ritt att sta utanfor, och Sverige, som for-
drojer en anslutning genom att inte uppfylla villkoren.

Var granskning visar att EU-15-lindernas finanspolitik inte for-
andrats sarskilt mycket nér det géller dess utformning i forhallande till
konjunkturen sedan introduktionen av den nya valutan. De déliga ny-
heterna dr att finanspolitiken tenderar att vara mer procyklisk inom eu-
roomréidetdniandralinder, dir viser en tendens till en allt mer kontra-
cyklisk finanspolitik (somiuvsa). De godanyheterna ér att de automatis-
ka stabilisatorerna ér kraftfulla och tenderar att bli mer kontracykliska
i en del lander. Vi visar ocksa att det dgt rum en allmén minskning av
volatiliteten i den diskretionéra finanspolitiken i alla stora ekonomier.
Denna minskning dravsevird inom euroomradet och férekommeride
flesta av landerna. Dessutom har skillnaderna i finanspolitik inom eu-
roomradet — métt som spridningen i strukturella (konjunkturjusterade)
budgetsaldon — minskat till en tredjedel av vad de var 199g.

Kapitlet dr disponerat sa att vi i forsta avsnittet redovisar hur vi be-
domer finanspolitisk kvalitet: Hur kan vi avgora om finanspolitiken
blivit bittre eller simre sedan inférandet av euron? I andra avsnittet
beskriver vi finanspolitikens utformning pa nationell niva, medan det
tredje avsnittet tar upp fragan om det forekommer samordning av
finanspolitik mellan olika linder och vilken inriktning som finanspo-
litiken haft i euroomradet. Slutsatserna presenteras i sista avsnittet.



Att definiera och mata »bra« finanspolitik

Det forsta problemet med att analysera euroomradets farska erfa-
renheter hinger samman med konstaterandet att det ar svart att na
enighet om vad som utmérker bra finanspolitik. Vi anvinder oss av
ett mycket enkelt tillvigagangssitt i det har kapitlet och beskriver de
finanspolitiska beslutsfattarnas prestationer och omstdndigheterna
under vilka de verkar utifran tre perspektiv, nimligen finanspoliti-
kens (1) langsiktiga hallbarhet (med avseende p& budgetunderskott
och statsskuld), (2) anpassning till konjunkturella férandringar och (3)
volatilitet. Vi utgar underforstatt ifrdn att bra finanspolitik maste vara
hallbar och kontracyklisk, och den far inte vara en betydande kailla
till volatilitet. Vi gar hér kort igenom logiken bakom dessa utgéngs-
punkter.

FINANSPOLITIKENS HALLBARHET

Maastrichtfordragets avsnitt om den monetira unionen anger hall-
barhet som det viktigaste malet for det finanspolitiska ramverket.
Detta bekriftas ocksa av de upprepade uttalandena fran Ecs, som
betonar att »sund finanspolitik och en penningpolitik inriktad pa pris-
stabilitet dr grundldggande for en framgangsrik monetir union. De
ar forutsattningar for makroekonomisk stabilitet och samstimmighet
inom euroomradet«.’

Finanspolitik som inte dr hallbar kan skapa 6verdriven makro-
ekonomisk volatilitet, vilket i sin tur kommer att férsvéara for central-
banken att uppritthalla stabilitet inom den monetira unionen. Detta
kan vara mer relevant for en monetdr union, dar finanspolitiken &r
decentraliserad och diar samordning kan vara svérare, eller helt enkelt
inte dr av intresse for de nationella regeringarna.

Samtidigt som héllbarhet har att gora med finanspolitikens ldng-
siktiga utformning, dr begreppet ocksa pa ménga sitt kopplat till dis-
kussionen om konjunkturstabilisering. Bristande disciplin i finanspo-
litiken kan forsvéra den makroekonomiska styrningen av ekonomin.
For det forsta kommer en regering med en statsskuldniva som inte
ar hallbar att ha mycket litet utrymme for automatiska stabilisatorer
under daliga tider, vilket gor att penningpolitiken ensam far skota
utjdmningen av konjunkturcykeln.” Fér det andra maste en ohallbar

1. Uttalande av EcB-rddet, 21 mars 2005.
2. Vilket hdvdas av Melitz (2000) och Perry (2002).
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politik forr eller senare goras hallbar genom finanspolitisk konsoli-
dering, vilket antagligen fér effekter pa ekonomin pa kort sikt. Slut-
ligen leder hoga skuldsittningsnivaer till hogre rantor och ddarmed
lagre investeringar och tillvixt.

Det finns ytterligare en koppling mellan hallbarhet och finanspo-
litikens konjunkturinriktning, som har att géra med utformningen
och genomforandet av en statsbudget. Nar det giller diskussioner
om vad som utgor en hallbar finanspolitik finns behov av att miita,
beskriva och 6vervaka arliga budgetar. Pa grund av de svingningar
pa kort sikt som automatiska stabilisatorer skapar i statsbudgetar dr
det n6dvindigt att méta det strukturella saldot under ett visst ar, dvs.
det konjunkturrensade budgetsaldot. Utan korrekt forstaelse for hur
finanspolitiken sldr under en konjunkturcykel dr det omaijligt att ge
vigledning for budgetering pé lang sikt. Detta har varit en av de stora
svarigheterna i samband med tillimpningen av Maastrichtférdragets
begransningar av underskott och skuldsittning. Trots att de byggde
pé enkla principer om hallbarhet, férekom det dndl6sa diskussioner
om speciella omstindigheter bakom realiserade budgetsaldon som
inte 6verensstimde med planerade nivaer. Fordndringarna av Stabi-
litets- och tillvixtpakten 2005 6ppnade for en mer flexibel tolkning av
restriktionerna med hansyn till konjunkturlidget. Det rader emellertid
ingen enighet om hur denna justering ska goras, och en del uppfattar
den hir flexibiliteten som en uppmjukning av restriktionerna.

Sammanfattningsvis kan konstateras, att &ven om det framsta syf-
tet med EMU:s ramverk for finanspolitik var langsiktig hallbarhet,
sé har implementeringen av reglerna skapat debatter som fokuserat
mycket mer pa finanspolitikens konjunkturella utformning. Vi gér nu
over till den debatten.

Finanspolitisk inriktning och
stabilisering av konjunkturcykler

Som ett instrument for att hantera konjunkturcykler forvéntas fi-
nanspolitiken vara kontracyklisk. Regeringar ska ha 6verskott under
»goda tider« och underskott under »daliga tider«. Om det inte &r fal-
let, och utifran ett penningpolitiskt perspektiv, kan stora underskott
under hogkonjunktur leda till inflationstryck, vilket kan tvinga EcB
att ha hogre rantor &n man annars skulle haft.

Nér man analyserar finanspolitikens konjunkturutformning &r det
viktigt att forstd att finanspolitik dr en kombination av automatiska



stabilisatorer och diskretionér politik, och man far inte glomma attide
flestaldnder drhuvuddelen av de konjunkturberoende férandringarna
i budgeten orsakade av automatiska stabilisatorer. Dessa automatiska
stabilisatorer tenderar att vara kontracykliska, framfor allt i linder
med stor offentlig sektor. Det beror pa att storleken pa den offentliga
sektorn dr kopplad till de sociala trygghetssystemens omfattning.’

Nir det giller diskretionar finanspolitik dr de empiriska erfaren-
heterna mindre positiva. Manga linders regeringar for en procyklisk
politik (utgifterna dr hogre under goda tider). Det finns starka beldgg
for detta i latinamerikanska ekonomier, medan de dr blandade for
OECD och europeiska ekonomier.*

Vi kommer att anvianda oss av OECD:s matt pa det strukturella
(konjunkturjusterade) budgetsaldot for att analysera dessa tva kom-
ponenter i konjunkturanpassad finanspolitik.’

VOLATILITET
Finanspolitik kan vara en bidragande orsak till konjunkturcykler. Nir
regeringar implementerar finanspolitiska férandringar av politiska
skil, eller mer allmént av orsaker som inte har sin grund i ekonomiska
forhallanden, sd kommer dessa fordandringar att leda till fluktuationer
i produktion och konsumtion. Sddan politik kan i princip ha en nega-
tivinverkan pa ekonomin om den bara tillf6r volatilitet, vilket i vissa
fall kan leda till att tillvixten avtar.”

Fragan om volatilitet har inte ansetts vara av nagon storre bety-
delse nir det giller den monetéra unionen, med det &dr intressant att

3. Orsaken till den hir kopplingen 4r den empiriska regelbundenhet som pre-
senteras av Gali (1994) och bekriftas av Fatas och Mihov (2001b), och som visar att
linder med stor offentlig sektor har en mindre volatil konjunkturcykel.

4. Lane (2003), Wyplosz (2005), Kaminsky, Reinhart och Vegh (2004), samt Ale-
sina, Campante och Tabellini (2007) presenterar beldgg for att det finns cykliska drag
ifinanspolitiken hos denna grupp linder.

5. For fler uppgifter om denna metodik, se Girouard och André (2005). Denna
metodik garanterar enhetlighet i tillvigagéngssittet for att dela upp finanspolitiken
i de olika komponenterna. En nackdel 4r att den dr mycket beroende av hur den cy-
kliska komponenten extraheras ur finanspolitiken, vilket kréver starka antaganden
om potentiell produktion och cyklisk elasticitet for olika variabler inom finanspoliti-
ken, och det kan leda till snedvridningar av resultatet. Blanchard (1993g) samt Mohr
och Morris (2007) tar upp tidnkbara nackdelar med konjunkturellt anpassade métt
pé finanspolitik.

6. Effekterna av finanspolitiska stérningar har uppméarksammats mycket efter
rapporter av Blanchard och Perotti (2002), Fatas och Mihov (20012 och 2003), samt
Burnside, Eichenbaum och Fisher (2004).
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undersoka om det finns nagot som tyder pa forandringar i anvind-
ningen av diskretionér finanspolitik. Det dr mojligt att avsaknaden
av nationella valutor har férandrat regeringarnas incitament att vidta
atgarder som skapar en politisk konjunkturcykel.

Finanspolitikens inriktning
pa den nationella nivan

FINANSPOLITIKENS HALLBARHET

Figur g.1 visar utvecklingen av skuldsittningen i relation till BN P for
euroomradet, Danmark, Sverige och Storbritannien. For euroldander-
na sker en 6kning fram till mitten av 1ggo-talet. Vid denna tidpunkt
inleds en tydligt nedatgidende trend. Storbritannien foljde samma
trend fram till 2001-2002. Trenden inom euroomrédet har tolkats
som ett tydligt tecken pa den disciplin som intrddesvillkoren medfor-
de i alla medlemsldnder. Danmark och Sverige uppvisar en liknande
trend, som bl.a. drevs fram av deras anstrangningar att kvalificera sig
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FIGUR 3.1 Statlig bruttoskuldsattning (procent av BNP).

Kalla: OECD:s Economic Outlook. Siffrorna fér Storbritannien anger statens finansiella brutto-
skuld i procent av BNP. Fér euroomradet anger siffrorna statens finansiella bruttoskuld, i pro-
cent av BNP enligt Maastrichtdefinitionen. Uppgifterna féor 2008 och 2009 &r prognoser.
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FIGUR 3.2 Strukturellt budgetsaldo i procent av potentiell BNP.

Kalla: OECD Economic Outlook. Uppgifterna for 2008 och 2009 &r prognoser.
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for ett intride i den monetira unionen. I bada fallen ir trenden star-

kare dn for euroldnderna. Skuldandelen faller fran 8o till 20 procent i

Danmark och fran drygt 8o till mindre dn 40 procenti Sverige.

Figur 5.2 ger ytterligare insikter i dessa trender genom att gran-

ska strukturella budgetsaldon, som mits som det konjunkturjuste-

rade budgetsaldot i procent av potentiell BNP enligt oECD:s metod.
1g97o-talet, liksom det sena 198o-talet och tidiga 19go-talet, uppvi-
sar hoga underskott i samtliga lander som ingar i exemplet. Vi ser

aterigen att andra hilften av 1ggo-talet dr en period med minskande

budgetunderskott for samtliga kandidater till den monetéra unionen,

i syfte att klara Maastrichtférdragets grians pa maximalt g procent av

BNP i budgetunderskott.

Figuren visar ocksa att sa snart det var avgjort vilka linder som

skulle komma med i den monetira unionen, minskade anstriangning-

arna att minska budgetunderskott och skuld. Beslutet togs 1998, base-

rat pa uppgifter fér 1997. Euroldndernas strukturella saldon forbatt-

ras igen efter 2004-2004, vilket sammanfaller med en period med

snabbare tillvaxttakt.
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Har den monetira unionen haft ndgon sérskild inverkan pa med-
lemsldndernas skuldséttning och underskott 6ver tid? Utifran dessa
tvafigurer dr det svart att upptiacka nagon storre skillnad mellan euro-
linderna och de tre utanférstdende linderna. Skuldsittningen faller
snabbtiSverige och Danmark, men d@ven inom euroomradet finns det
linder som minskat statsskulden ungefar lika mycket. Irland, Neder-
landerna och Belgien hade skulder pa uppat 140 procentav BNP i mit-
ten av 1ggo-talet och har lyckats fa ner dem hogst avsevirt. Utveck-
lingen i en del av euroomrédets linder har siledes varit densamma
som i Danmark, Sverige och Storbritannien. Den allménna bilden
uppvisar alltsd inte nagra betydande skillnader vad giller skuld- och
underskottsdynamiken mellan linder inom och utom den monetira
unionen.

AUTOMATISKA STABILISATORER

PA NATIONELL NIVA

Vi 6vergér nu till att analysera automatiska stabilisatorer och under-
soker hur de verkar under konjunkturcykeln.” Automatiska stabilisa-
torer dr som vintat mycket kontracykliska. Styrkan i de automatiska
stabilisatorerna kan métas som férandringen i budgetsaldot i procent
av BNP dividerat med fordndringen av BNP i procent. I euroomradet
skapar en 6kning med 1 procent av BNP ett forbéttrat budgetsaldo
pa cirka 0,46 procent av 8NP, medan motsvarande forbittring bara
dr 0,29 procent i UsA.” Inom euroomradet varierar de automatiska
stabilisatorernas styrka mitt pa detta sitt fran laga 0,3 i Grekland till
hoga 0,65 1 Tyskland.

Stabiliserar de automatiska stabilisatorerna ekonomin? I figur g.3
har vi prickat in elasticiteten for det totala budgetsaldot (budgetsal-
dots forandring i procent av 8NP delat med BNP:s fordndring i pro-
cent) mot volatiliteten i BNP (den normala variationen i BNP 6ver
konjunkturcykeln). Férhallandet ar tydligt negativt — linder med mer
av automatiska stabilisatorer har mindre volatila konjunkturcykler.

De tre lander som valt att std utanfor liknar i h6g grad linder inom
euroomridet — Sverige och Danmark har ungefir samma elasticitet
och volatilitet som Nederldnderna, medan Storbritannien ligger nédra

~. Vimiter automatiska stabilisatorer som skillnaden mellan det faktiska och det
konjunkturjusterade budgetsaldot.

8. De automatiska stabilisatorernas styrka som vi miter hir 4r hirledda fran de
skatte- och utgiftselasticiteter som oEcD anvinder.Vi forutsitter att elasticiteterna
inte fordndras 6ver tiden.
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FIGUR 3.3 Volatiliteti BNP och automatiska stabilisatorer.

Italien. Sammantaget ser vi inte nagra storre skillnader mellan euro-
omradet och linderna utanfor, vare sig i fraiga om konjunkturcykelns
volatilitet eller de automatiska stabilisatorernas verkan.

NATIONELL DISKRETIONAR FINANSPOLITIK

Nationella regeringar ar oroliga for att de i avsaknad av penningpo-
litik méste vara mer aktiva i anvindandet av finanspolitiken for att
stabilisera konjunkturen. Detta giller i sarskilt hog grad for Europa,
dar arbetskraftens rorlighet ar mycket begransad. Har det verkligen
blivit sa? Eller har restriktionerna for budgetunderskott och stats-
skuld begrinsat den flexibilitet som beh6vs for att fora diskretionér
finanspolitik?’ Vi analyserar nu hur den diskretionéra finanspolitiken

9. Diskretionir finanspolitik fingas av tva matt: I ekvationen nedan miter koeffi-
cienten 3 den diskretionira reaktionen pa konjunkturliget, medan residualen miter
den del av den diskretiondra politiken som inte &r relaterad till konjunkturléget. I
detta avsnitt diskuteras den del som &r relaterad till konjunkturliget: Konjunkturjuste-

49

FINANSPOLITIK



50

KAPITEL 3

har reagerat pa konjunkturen. Har regeringarna med andra ord an-
vant finanspolitiken som ett stabiliseringsverktyg, utover de automa-
tiska stabilisatorer som vi beskrivit ovan?

Generellt sett ser vi inga starka belédgg for att finanspolitiken rea-
gerat aktivt pa konjunkturcykeln."” Det kan vara ett tecken p4 att re-
geringarna inte har handlat pa ett konsistent sitt. De beldgg som finns
pekaririktning mot ett procykliskt agerande pa nationell niva, sarskilt
i euroldnderna.

Om vi jamf6r tiden fore och efter 19gg, har politiken da forand-
rats? Det dr svért att dra nagra bestimda slutsatser, eftersom det ror sig
om ett relativt litet antal ar, men det finns en tendens till att politiken
blivit mer kontracyklisk, vilket 4r vad vi hade forvintat oss pa grund av
avsaknaden av en nationell penningpolitik. Men forandringen ér liten
och férekommer inte bara i euroldnderna. I exempelvis UsA ser vi en
mycket storre forandring i riktning mot en mer kontracyklisk politik.

VOLATILITET

Vi 6vergir till att analysera om den diskretionéra finanspolitikens
volatilitet, mitt som standardavvikelsen for fordndringar i finanspo-
litikens inriktning som #nte dr relaterade till konjunkturliget, har for-
dndrats."

De flesta euroldnder uppvisar lag volatilitet nér det géller denna
del av den diskretionira finanspolitiken. Vi ser i var analys att denna
volatilitet har minskat efter 19qq for alla linder utom Osterrike, Ir-
land och Luxemburg. Nagra av de kraftigaste minskningarna har gt
rum i euroldnder. I Frankrike har volatiliteten gatt fran laga o,51 till
0,17, i Tyskland fran o,71 till 0,49 och i Italien fran 1,41 till 0,41.
De tre utanforstaende landerna har ocksa kunnat se att deras finans-
politiska volatilitet minskat, men fran en hogre niva i utgangslaget.
Sverige gar fran g,0 till 1,1, Danmark fran 1,97 till 1,2 och Storbritan-
nien fran 1,85 till 0,9. Utanfor EuU-15 uppvisar bara usa och Kanada
pataglig minskning i volatiliteten.” Detta dr goda nyheter f6r den
monetdra unionen. Det innebér att nationella regeringar inte i hgre
utstrackning har utnyttjat den gemensamma valutan till att inf6ra for-

rat budgetsaldo innevarande dr =konstant +{ x konjunkturliget innevarande dr + \ x statens
skuld foregdende dr +¢ x konjunkturjusterat budgetsaldo foregdende dr + residual.

10. For empiriska resultat se Fatas och Mihov (200g). Detta framgér dven i Gali
och Perotti (2008) for en tidigare period, nér de gjorde en liknande analys.

11. Med andra ord standardavvikelsen for feltermen i policyregeln i fotnot g.

12. Estimaten i detta avsnitt baseras pa Fatas och Mihov (2009).



andringar i finanspolitiken som inte dr bestimda av det ekonomiska
ldget. Sa tillvida kan detta anses vara ett utslag av den disciplin som
Stabilitets- och tillvaxtpakten slar fast. Det finns starka belédgg for att
volatiliteten i konjunkturcyklerna har minskat, delvis som en effekt
av en mindre volatil ekonomisk politik. Véra resultat stoder detta och
tyder pa att den disciplinerande effekten av det finanspolitiska ram-
verket har hjélpt Eu-linderna att uppna en ldgre volatilitet.

Finns det en finanspolitisk
inriktning fér hela euroomradet?

I foregidende avsnitt undersokte vi finanspolitikens utformning pa na-
tionell niva. Har vi sett ndgon forandring i riktning mot samordning
av de olika ldndernas politik? Finns det nagot som skulle kunna kal-
las euroomradets finanspolitik? Det finns tva anledningar att granska
samordning. For det forstakan finanspolitikeni ett land skapa ranteef-
fekter i ett annat, ndr linder har en gemensam valuta. For det andra
vill vi veta om finanspolitiken underlittar eller forsvarar centralban-
kens arbete.

SAMORDNING AV NATIONELL FINANSPOLITIK

Aven om det inte finns nagon regering bakom eurolédndernas sam-
lade politik — den &r bara summan av enskilda linders politik — sa
har den finanspolitik som bedrivs i olika lander utformats inom de
institutionella ramar som ges av Maastrichtfordraget och Stabilitets-
och tillvixtpakten, varfor idén om en gemensam finanspolitik inom
hela euroomrédet inte &r helt utan grund. Ramverket har mojligen
medfort en del gemensamma drag i lindernas nationella finanspoli-
tik. Infor lanserandet av euron gjorde exempelvis ménga regeringar
finanspolitiska konsolideringsanstringningar. Dessutom ledde tolk-
ningen och implementeringen av Stabilitets- och tillvaxtpakten till en
starkare betoning av nationell finanspolitik.

Borsamordning av finanspolitiken efterstravas? Aven om Ec B kan
tinkas vara intresserad av att fa till stind en gemensam och kontra-
cyklisk finanspolitik bland euroldnderna, far vi inte glomma att med
en gemensam penningpolitik bor finanspolitiken utformas mindre
samordnat, eftersom den behover hantera storningar som ér specifikt
nationella. Det finns alltsd en naturlig spainning mellan behovet att
kunna hantera nationella konjunkturcykler och de europeiska institu-
tionernas 6nskan om en gemensam ekonomisk politik.
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FIGUR 3.4 Spridningenistrukturella budgetsaldon (standardavvikelse
mellan lander i procent).

Figur g.4 visar standardavvikelsen for det arliga strukturella bud-
getsaldoti euroldnderna och motsvarande for linder utanfér enroom-
radet.” Det finns en tydlig trend sedan 1999 mot minskad spridning
bland eurolinderna medan ingen sddan syns for de utanforstaende
linderna. Den hir trenden kan vara resultatet av aktiv samordning,
men den kan ocksa vara foljden av att nagra ldnder dr néra de granser
som fastslagits fér budgetunderskott eller har 6verskridit dem.

Trenden i riktning mot strukturella budgetsaldon med samma re-
lativa storlek kan ocksa vara ett resultat av synkronisering av kon-
junkturcykler. Figur 3.5 visar faktiskt att &ven spridningen i BNP-gap
har minskat stadigt sedan borjan av 1ggo-talet." Det intressanta &r att
den hir trenden dr méarkbar bade inom euroomradet och for gruppen

13. Lidndernautanfér euroomradet dr: Australien, Kanada, Danmark, Japan, Nya
Zeeland, Sverige, Schweiz, Storbritannien och usa. Norge ér inte med i den hér
berdkningen pa grund av den hoga volatiliteten i budgeten, vilket i sin tur beror pa
fluktuationernai oljepriset.

14. BNP-gapet ar skillnaden mellan faktisk BNP vid en viss tidpunkt och trenden
iBNP.
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FIGUR 3.5 Spridningeni BNP-gap (standardavvikelse mellan [ander
i procent).

utanfor. En jamforelse mellan figur g.4 och 3.5 indikerar att synkro-
niseringen av det finanspolitiska agerandet inom eurolidnderna beror
pé nagot mer dn enbart 6kad synkronisering av konjunkturcyklerna.
Detta bor inte vara nagon 6verraskning med tanke pa hur ev-kom-
missionen betonat konvergens av medlemmarnas nationella finans-

politik.

Euroomradets finanspolitiska inriktning

Vi har tidigare undersokt finanspolitikens konjunkturella inriktning
pa nationell niva, men hur ser det uti euroomradet som helhet? Har
finanspolitiken underlittat Ecs:s uppgift? Om vi tittar pa hur det
strukturella budgetsaldot inom euroomradet har sett ut under kon-
junkturcykeln kan vi konstatera att den diskretionéra delen av finans-
politiken &r procyklisk.” Det &r faktiskt sa att finanspolitiken inom
euroomrédet dr bland de mest procykliska i de linder vi undersokt.

15. Fatas och Mihov (2009).
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Dessutom avviker euroomradet genom att vara ett av fa omraden dar
politiken forblivit lika procyklisk efter som fére 199g.

For en del kan det kanske vara 6verraskande att euroomradets
finanspolitiska inriktning &r tydligt procyklisk, med tanke pa att vi
under de senaste aren sett en forbéttring av budgetsaldon med 6kad
tillvaxt efter 2003. Det kan forefalla som om dessa resultat motséger
vad andra kommit fram till, nimligen en neutral eller rent av kon-
tracyklisk finanspolitik i eurolédnderna. Det dr viktigt att betona att vi
undersokt hur cyklisk det strukturella (konjunkturjusterade) budget-
saldot &r, och att vi bortser ifrdn automatiska stabilisatorer.'

For att bittre se den starkt procykliska inriktningen av finanspo-
litiken inom euroomradet, har vi kartlagt férandringen av det kon-
junkturjusterade budgetsaldot i férhallande till BN P-gapet under aren
2000—2007."” Figur 3.6 visar dessa tva variabler fér euroomradet och
figur 3.7 visar motsvarande for usa.
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FIGUR 3.6 Finanspolitisk inriktning och BNP-gapet i euroomradet.

16. En regression som soker forklara det priméra budgetsaldot med BNP-gapet
tyder pa att finanspolitiken 4r kontracyklisk inom euroomrédet. Om den faktiska
BNP-tillvixten tas med i stillet for BNP-gapet, blir den kontracykliska inriktningen
tydligare och statistiskt signifikant.

17. Detidr mycket vanligtifacklitteraturen attillustrera finanspolitikens inriktning
pé detta sitt (se European Economy (2008) eller Alesina, Campante och Tabellini

(2007)).
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FIGUR 3.7 Finanspolitisk inriktning och BNP-gapet i USA.

Skillnaden mellan de tvé figurerna dr chockerande. Medan det i
UsA finns ett tydligt samband som visar pa en starkt kontracyklisk po-
litik ser vi raka motsatsen inom euroomradet, ett starkt negativt sam-
band. Utvecklingen av den finanspolitiska inriktningen inom euro-
omradet utmarks av forsimrade budgetsaldon efter 2000, vilket ater-
speglar forsvagningen av finanspolitiken efter inférandet av euron,
ett tecken pa trotthet efter den kraftiga minskningen av underskotten
fore 1998 for att klara intrddeskraven till den monetéra unionen. Ef-
ter recessionen 2002—2003, och trots ett negativt BNP-gap, sker en
forbittring av det strukturella budgetsaldot, vilket aterigen visar pa
en procyklisk politik. Denna forbittring beror pa tva faktorer: For det
forsta var nagra av euroldnderna uppe i budgetunderskott pa nira g
procent (eller ver g procent) och hade litet utrymme for att justera
sin finanspolitik. For det andra, och det géller framf6r allt under 2005,
okade skatteintikterna snabbare dn vad manga regeringar véntat sig.
En forklaring till detta var att skatteelasticiteterna var storre dn nor-
malt. Detta kan delvis ha berott pa att vinstandelen i BN P 6kade dessa
ar."® Regeringarna antog att de 6kade intikterna och elasticiteterna
var permanenta, och detta ledde till utgiftsokningar eller skattesank-

18. Se European Economy (2008).
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ningar, vilket i sin tur ledde till ett strukturellt budgetsaldo under de
foljande aren (2006 och 2007) som var for litet, trots konjunkturfor-
battringen.

Denna tolkning av finanspolitikens utformning visar att en del av
denberor pé speciella omstindigheter (som effekterna av lanseringen
av dennyavalutan), men detér ocksd svartattundgé kénslan av att det
finanspolitiska ramverket inte har fungerat sd som man vintat sig och
att vi troligen kommer att f4 se nagot liknande i framtiden."

Slutsatser

Den europeiska monetira unionen lanserades for tio ar sedan, och
under den tid som gatt har detta unika experiments framgangar och
misslyckanden stindigt debatterats. Dessa debatter har foljts mycket
noga i de tre linder som stillt sig utanfér den gemensamma valutan,
Danmark, Sverige och Storbritannien. I det hir kapitlet har vi gran-
skat hur finanspolitiken har anpassats till de nya forutséttningarna.

Debatten om finanspolitiken har fokuserat pa de strikta begrans-
ningar av underskott och statsskuld som anges i Maastrichtférdraget
och Stabilitets- och tillvixtpakten. Syftet med dem var att garantera
hallbara offentliga finanser och undvika tinkbar negativ inverkan
fran finanspolitiken pa Ecs:s utformning av penningpolitiken. Kri-
tiker av dessa begrinsningar har hévdat att de skulle minska finans-
politikens formaga att hantera de nationella konjunkturcyklerna nir
behovet var som storst. Vad har vi dé lirt oss av de tio forsta arens
erfarenheter?

De resultat vi kommit fram till tyder pa att effekterna av de finans-
politiskabegriansningarnaav finanspolitiken varitmycketsma. Bedom-
ningen av hur finanspolitiken fungerat i euroldnderna i férhéllande till
de tre linder som valt att std utanfor, och i férhéllande till andra linder
som ocksa star utanfor, visar att skillnaden mellan de tva grupperna
inte dr sarskilt stor. Ett undantag som fortjanar att uppméarksammas dr
UsA, dar finanspolitiken blivit tydligt kontracyklisk efter 1999.

Utifran ett langsiktigt hallbarhetsperspektiv fick slutspurten fore

19. Vi méste vara mycket forsiktiga nir vi tolkar en del av resultaten pa grund
av hur BNP-gapet anvinds och att det kan vara sa att det inte mitts korrekt. Om
vi anvinder tillvixttal som en indikator pa var i konjunkturcykeln som ekonomin
befinner sig, blir bilden inte lika dramatisk. I us A finns det fortfarande en tydligt kon-
tracyklisk inriktning p4 finanspolitiken, men inom euroomrédet ser vi en svag positiv
lutning, vilket tyder pa en konjunkturneutral eller l4tt kontracyklisk politik.



inférandet av euron en klart positiv effekt pa statsskulderna, men efter
det att euron sjosatts finns det fa beldgg for att restriktionerna pa bud-
getunderskott och skuldsattning har haft ndgon storre effekt pa den
langsiktiga hallbarheten. Samtidigt har just detta misslyckande inte
haft ndgon negativ inverkan pa genomforandet av penningpolitiken,
vilket gor att man kan ifragasétta den starka fokuseringen pa héllbar-
het som de europeiska institutionerna haft sedan Maastrichtfordraget
tradde i kraft.

Nir det giller finanspolitikens inriktning i férhallande till kon-
junkturen dr de goda nyheterna att europeiska ldnder tenderar att ha
starka automatiska stabilisatorer inbyggda, genom att de har en stor
offentlig sektor, och att de hjalper till att stabilisera de nationella kon-
junkturcyklerna. Vid var granskning av den diskretionéra finanspoli-
tiken har vi inte kunnat finna nagon kraftfull kontracyklisk inriktning
i de flesta ldnder. Det samlade intrycket &r att euroldnderna bedriver
en mer procyklisk politik 4n andra linder i unders6kningen, men po-
litiken verkar ha blivit mer kontracyklisk efter inférandet av euron,
vilket dr vad man kunde forvénta sig. Men fordandringen ér liten och
forekommer inte i samtliga euroldnder, vilket visar att den diskretio-
nira finanspolitiken kanske inte tagit 6ver den stabiliserande roll som
den nationella penningpolitiken inte ldngre kan spela.

Nar vi anldgger EcB:s perspektiv och tittar pa den diskretionira
finanspolitikens inriktning i euroomradet som helhet &r resultaten
forbryllande, eftersom det visar sig att det finns en tydlig procyklisk
inriktning bade fore och efter 199, till skillnad franiusa, dar vi kan
se en tydligt kontracyklisk politik.

Sammantaget visar vara resultat att finanspolitiken inte spelat na-
gon betydelsefull roll under eurons tio forsta ar. Det har funnits en hel
del kontinuitet i form av en mindre tillfredsstdllande finanspolitik,
som utmarks av svarigheter med att minska skuldséttningen och att
erbjuda en tydligt kontracyklisk och konjunkturstabiliserande inrikt-
ning. Mycket av det vi kunnat iaktta &r kopplat till nationella beslut,
och en delldnder har bedrivit en bittre politik &n andra. Darmed vore
det fel att skylla en del av denna politik pa den monetéra unionen.
Men man kan inte bortse fran att det vi kommit fram till ocksa visar pa
ett misslyckat institutionellt ramverk for finanspolitiken. Ett ramverk
som utan framgéng fokuserat pa hallbarhet och samordning vid en
tidpunkt da fokus borde varit pé att stirka automatiska stabilisatorer
och pa att skapa dndamalsenliga forutsittningar for att bedriva en
konjunkturstabiliserande finanspolitik.
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FINANSIELL
INTEGRATION

EN MONETARA UNIONEN har mojliggjort en helt inte-
grerad europeisk finansmarknad, jaimforbar med den i usa. Genom
att eliminera valutarisken har den monetira unionen fatt bort ett av-
gorande hinder for finansiell integration. Dessférinnan var finansiella
fordringar, som uttrycktesi olika europeiska valutor men som i 6vrigt
var identiska, bristfalliga substitut och handlades till olika priser. Den
monetédra unionen har eliminerat denna kélla till nationell marknads-
segmentering.

Men dven om en gemensam valuta dr en nodvindig forutsittning
for framvéxten av en paneuropeisk kapitalmarknad, sa 4r den inte
tillrdcklig. Andra skillnader kan fortfarande hindra en fullstindig in-
tegration: dven efter det att valutarisken &r borta kan kvarvarande
skillnader i reglering av finansiella intermediérer, beskattning, stan-
dardklausuler i kontrakt, affirsseder, forsikringsavtal, system for
vardepappershandel, betalningssystem, tillgang till information och
rattstillimpning segmentera marknader utifrdn nationsgranser. Un-
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der den process som foregick och dgde rum under eurons inférande
utloste emellertid den monetira unionen en serie reaktioner inom
den privata sektorn, som sopade undan ménga av dessa andra hind-
rande regelverk. I vilken utstrickning har denna regleringsreform-
process lett till faktisk ekonomisk integration, som gynnat ekonomisk
utveckling, investeringar och tillvaxt?

Det hir kapitlet forsoker besvara fragan i ett vidare sammanhang
och med utgangspunkt fran den spirande forskningen om de kom-
plexa sambanden mellan regleringar, finansiella marknader och real
ekonomi. Vi borjar med att definiera begreppet finansiell integra-
tion, foreslar hur den kan miitas, analyserar vilka hinder som finns
for finansiell integration och hur finansmarknaderna och den eko-
nomiska tillvixten skulle paverkas om dessa hinder férsvann. Dér-
efter bedomer vi om euroomradet de facto har blivit mer finansiellt
integrerat, och avslutar med nagra policyslutsatser géillande Europas
finansmarknader i framtiden.

Finansiell integration och finansiell utveckling

Finansiella marknader &r integrerade nér den s.k. lagen om ett pris
giller, dvs. nir vardepapper med identiska betalningsfloden betingar
samma pris. Eller annorlunda uttryckt, om ett féretag ger ut obliga-
tioner i tvd ldnder eller regioner maste det betala lika hog rénta till
bada grupperna obligationsinnehavare. P4 motsvarande sitt maste
foretaget, om det 6kar det egna kapitalet, betala lika mycket for detta
pé bada marknaderna. Detta giller dven kreditmarknader. Nér de
ar integrerade ska ett foretag eller ett hushall kunna ldna pengar pa
samma villkor, oberoende av var deras bank ligger. Av den hir defi-
nitionen foljer att méitning av graden av finansiell integration inom en
region krdaver jamforelser av priser — eller avkastning — pé jaimforbara
vardepapper som utgivits i olika delar av regionen.

HINDER FOR FINANSIELL INTEGRATION

Vad finns det for hinder for lagen om ett pris? For det férsta, om tva
lander har olika valutor, skapar vixelkursforandringar ytterligare ris-
ker och investerare kommer da att krdva en riskpremie for innehav
av viardepapper i utlindsk valuta. Och dven om det inte forekommer
négra vixelkursforandringar, sa medfor transaktionskostnader i sam-
band med kop och forsiljning av valuta en avvikelse fran internatio-
nellt arbitrage. Ett annat integrationshinder har sin grund i skatte- och
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bidragsskillnader som fungerar som kilar mellan kapitalkostnader
efter skatt i olika ldnder.

Dessutom kan skillnader i regelverk och deras tillimpning hin-
dra finansiella intermediérer fran att konkurrera 6ver nationsgranser
pa lika villkor. Sa kan exempelvis nationella sirregler skapa hogre
intradesbarridrer for utlindska intermediérer. Pa liknande sitt kan ef-
fektiviteten i rattstillimpningen variera mellan lander, vilket tvingar
intermedidrerna att ta ut hogre rantor dir tillimpningen ér ineffektiv,
som kompensation for férviantade atervinningskostnader i samband
med betalningsinstillelser.

Slutligen kan intrddeshinder uppsta, inte som en f6ljd av reglerade
begransningar utan pa grund av asymmetrisk information mellan po-
tentiella, utlindska aktorer och inhemska, etablerade sddana. Det hir
giller framfor allt pa kreditmarknaderna, déir bristen pé transparens
hos foretag och hushall, i kombination med lokal information, ger
lokala langivare ett informationsovertag.

Inférandet av euron har eliminerat vixelkursrisken och kostna-
derna i samband med valutatransaktioner inom euroomradet, och
dédrigenom tagitbort ett av de storsta hindren for finansiell integration.
Dessutom satte den monetira unionen igang en process med atgér-
der och reaktioner inom den privata sektorn som undanrdjde manga
andra regler som hindrade finansiell integration. Sa slopades exem-
pelvis kontrollen av kapitalfléden och banktjinster 6ver granserna
och regleringen av finansiella tjdnster pa kredit- och virdepappers-
marknaderna harmoniserades, liksom reglerna for statlig upplaning.

Genom att eliminera en del av hindren for finansiell integration
okade dessa atgérder effektiviteten hos de finansiella intermediédrerna
och marknaderna i de linder inom euroomréadet som haft ett trogare
och mer reglerat ekonomiskt system. I samma utstrackning som 6kad
effektivitet stimulerar efterfrigan pa kapital och finansiella tjanster,
ledde detta dven till 6kad tillvéxt pa de inhemska finansmarknaderna
eller forbittrade tillgangligheten till utlindska marknader och inter-
medidrer.

INTEGRATIONENS EFFEKTER
PA FINANSIELL UTVECKLING
Den viktigaste forutsittningen for att borttagandet av olika hinder
ska sitta fart pa inhemsk finansiell utveckling ar skérpt konkurrens
genom mera sofistikerade tjanster eller billigare utlindska interme-
didrer. Konkurrenstrycket pressar ner kostnaderna pa finansiella



tjanster for foretag och hushall i linder med outvecklade finansiella
system, och utvidgar pa sa sitt lokala finansmarknader. I en del fall
ar det de utlindska, nya konkurrenterna sjilva som erbjuder nya
finansiella tjanster. Utlindska bankers riktade penetration och gréans-
overskridande forvirv av ekonomiska intermedidrer urholkar troli-
genlokalabankers monopolvinster. Om borttagandetav hinder leder
till fusioner och sddana 6kar bankers effektivitet, kommer ocksé detta
att innebdra ldgre kostnader for finansiella tjanster. Hardare konkur-
rens, mojligen i kombination med kostnadsminskningar, leder till ge-
nerosare krediter och/eller ldgre rantor.

En annan forutsittning dr harmonisering av nationella regleringar
nér det giller redovisning, handel med virdepapper, bankverksam-
het, foretagsstyrning och tillsyn av finansiella féretag som integra-
tionsprocessen kriver. I den utstrdckning som harmoniseringen av
regelverken leder till 6kad 6verensstimmelse med bista internatio-
nellastandard kommer den dven att frimja inhemsk finansiell utveck-
ling, och utldndska intermedidrer kommer att etablera sig i mindre
utvecklade lander. I bada fallen kan dédrfor borttagandet av hinder for
ekonomisk integration leda till en forbittring av det finansiella utbu-
det pd mindre utvecklade marknader.

FINANSIELL INTEGRATION,

INVESTERINGAR OCH TILLVAXT

En naturlig fraga dr om finansiell integration har varit ett renodlat

finansiellt fenomen eller om den ocksd paverkat investeringar och

ekonomisk tillvixt. Eller for att uttrycka det enkelt — ger euron »till-
vixtavkastning« via den finansiella integrationen? Finansmarknads-
reformer kan paverka tillvixten pa tva sitt:

1. De kan 6ka konkurrensen mellan de finansiella intermediérerna,
exempelvis genom att ta bort hinder for nyetableringar eller er-
bjuda kreditgivare och aktiedgare bittre skydd for att uppmuntra
dem att tillhandahélla mer och billigare finansiering. Resultatet
blir minskade kostnader for intermedidrernas tjanster, och bespa-
ringarna leder till 6kade investeringar.

2. Konkurrenskraftiga och mer utvecklade finansmarknader kan
dven bidra till tillvixt genom en effektivare kapitalallokering. For
det forsta genom att underlitta handel med, skydd mot och ge-
mensam hantering av risker, eftersom en mer utvecklad finansiell
sektor gor det majligt for investerare att finansiera lonsamma men
riskabla investeringar, som annars inte skulle ha kommit till stand.
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For det andra kommer investeringar, i den utstriackning som kva-
lificerade ekonomiska intermediérer kan sirskilja bra projekt fran
daliga, att goras i de mer l6nsamma projekten och ddarmed okar
produktiviteten i ekonomin.

Olika teorier om att finansiella tjanster har betydelse for tillvaxt har
granskats empiriskt i flera studier, och det har visat sig att linder med
mer utvecklade finansmarknader har hogre tillvaxttakt. Dessa beldgg
overensstimmer med att det finns ett orsakssamband fran graden av
finansiell utveckling till tillvixt. Pa basis av denna forskning kan man
forvinta sig att stod till finansiell utveckling i mindre utvecklade lin-
der dven gor det maijligt for ekonomisk integration att bidra till dessa
landers tillvixt och investeringar. Man har, genom att jamféra de ur-
sprungliga elva euroldinderna med en kontrollgrupp, bestdende av
fem europeiska lander som inte 6vergatt till euro, funnit beldgg for att
euron Okade investeringar i kreditbegréinsade foretag.'

Hur integrerade ar europeiska
finansmarknader?

Finansiell integration har skett i olika takt pa olika marknader i Euro-
pa. Penningmarknaderna och marknaderna for statspapper integre-
rades nistan omedelbart efter introduktionen av den gemensamma
valutan. P4 marknaderna for aktier, foretagsobligationer och framfor
allt krediter har integrationen i stéllet skett i langsammare takt och dr
for narvarande dnnu inte avslutad.

PENNINGMARKNADER

Den monetira unionens mest omedelbara effekt pa den finansiella
integrationen har mérkts pa penningmarknaderna i euroomradet.
Réntorna pa interbankmarknaden inom euroomradet konvergerade
mot Euribor-rintan si gott som fran starten. Detta framgar av kur-
vorna i figur 4.1, dér vi ritat in den rinta bankerna erbjod varandra
under perioden 19g9o-2007, dels i euro-linderna, dels i lainder som
valt att std utanfér den monetira unionen — Danmark, Storbritannien
och Sverige. Fore 1999 hade Italien och Portugal den storsta spreaden

1. Se Bris, Koskinen och Nilsson (2006) som jaimfér data fran de ursprungligen
elva euroldnderna med en kontrollgrupp om fem euroepiska linder som inte gick
over till euro.
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mot Euribor-rantan. Efter inférandet av euron har interbankréantorna
konvergerat mot den gemensamma Euribor-rdntan. (Grekland gick
med i den monetéra unionen ar 2001 och finns inte med i figuren.)
Rintornaide linder som stod utanfér den monetira unionen sianktes
efter inférandet av euron, vilket aterspeglade det faktum att eurorén-
tan utovade ett starkt inflytande pé interbankrantan dven i de lander
som @nnu inte gatt med i den monetdra unionen. Detta ar sarskilt tyd-
ligt i Danmark och Sverige, medan Storbritanniens penningpolitik
tydligen forblev mera oberoende av den Europeiska centralbanken.

OBLIGATIONSMARKNADER

Den monetira unionen skapade ocksa, i kombination med de atfol-
jande institutionella férandringarna, en hogst pataglig konvergens av
rantan pé statsobligationer i samband med 6vergangen till en gemen-
sam valuta. Detta framgar av figur 4.2, som visar rantan for tioariga
statsobligationer under perioden januari 1993 till september 2007
(obligationer med andra 16ptider uppvisar liknande monster). Kon-
vergensen dr dramatisk.

Det mesta av konvergensen dgde rum fore inférandet av euron
och hirrorde fran de deltagare som inte utgjorde kédrnldnderna, nam-
ligen Finland, Irland, Italien, Portugal och Spanien, medan obliga-
tioner fran Osterrike, Belgien, Frankrike och Nederldnderna redan
uppvisade liten spreadiforhéllande till tyska obligationer redan 1996.
Detta berodde pa att sannolikheten for en depreciering av den egna
valutan i forhallande till D-marken innan den monetéira unionen for-
verkligades var avsevird i den forra lindergruppen, men inte i den
senare. For de lander som inte tillh6rde kdrnan berodde den drama-
tiska minskningen av spreaden for rantan pa tiodriga statsobligationer
néstan enbart pa att risken for depreciering eliminerades. I Sverige
och Danmark konvergerade rdntan till genomsnittet for euroomra-
det, medan den i Storbritannien i allméanhet férblev hogre.

En granskning av marknaden for foretagsobligationer visar att
dven denna har uppnatt en anmirkningsvird grad av integration.”
Inférandet av euron satte igdng en valdsamt 6kad utgivning av fore-
tagsobligationer under 1999, da volymerna mer dn fordubblades fran
279 miljarder dollar till 657 miljarder. Att utvecklingen av en aktiv
marknad for foretagsobligationer i euro 4r den monetira unionens
verkliga framgangssaga, bekriftas av den mycket goda likviditeten pa

2. Se Baele etal. (2004).
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marknaden. Foretagsobligationer i euroomradet har mindre skillna-
der mellan kop- och séljkurser dn jamférbara obligationer utgivna i
brittiska pund eller dollar.”

AKTIEMARKNADER

Att bedoma huruvida europeiska aktiemarknader blivit mer inte-
grerade sedan inférandet av euron &r svarare dn att bedoma obliga-
tionsmarknader. Det vanligaste dr att utga ifran att ndr segmenterade
marknader borjar integreras, kommer utdelningar, liksom réntor, att
fa en starkare samvariation mellan olika marknader. Det finns belidgg
for att avkastningen pa europeiska aktier i vixande omfattning orsa-
kats av gemensamma europeiska storningar sedan borjan av 198o-ta-
let, men dessa fordndringar i samvariationen av den faktiska avkast-
ningen aterspeglar inte nédvéndigtvis integration. Avkastningen pa
olika marknader kan uppvisa gemensamma monster pa grund av att
de drabbas av samma stérningar, till exempel fordndringar i oljepri-
ser eller penningpolitik. Detta giller i synnerhet Eu, dir integratio-
nen av varu- och arbetsmarknader troligen 6kade den gemensamma
komponenten i reala storningar i olika linder, och dir man nu per
definition har en gemensam penningpolitik.

Andra matningar av aktiemarknadsintegration bygger pa kvan-
titativa indikatorer, exempelvis sammansittningen av finansiella
portfoljer. Det finns méngder med belédgg for s.k. home market biasnir
det giller aktieinnehav, det vill sédga att investerare inte formar att
diversifiera tillrdckligt nér det géller andelen utlindska aktier. Emel-
lertid minskade home market biashos investeringar i euroomradet och
pensionsfonder efter inférandet av euron.’

Det finns alltsa visst beldgg for 6kad integration dven av aktie-
marknader. Men det finns fortfarande betydande institutionella hin-
der for integration, inte minst de avsevarda kostnaderna f6r handel
over nationsgranserna som beror pé det splittrade systemet for clea-
ring och betalningar — nagot som vi kommer tillbaka till senare.

KREDITMARKNADER

Kreditmarknaderna har integrerats mycket langsammare 4n obli-
gationsmarknaderna, antagligen beroende pa att lantagarna inte &r
niagon homogen grupp och att lingivarna behéver lokal informa-

3. Se Biais et al. (2006).
4. Se Baele (2005).
5. Se Adam etal. (2002) och Baele etal. (2004).



tion. En konsekvens av detta &r att rianteskillnaderna forblir storre
4n pa obligationsmarknaderna.” Det rader framfor allt fortsatt stora
skillnader p4 marknaden for medellanga och langa lan till féretag, pa
konsumentkreditmarknaden och pa bostadslanemarknaden. Detta
exemplifieras i figur 4.9, som visar rdntorna pa bostadslanemarkna-
den fran 1996 till 2005. Dér dr konvergensen mindre &n for tioariga
statsobligationer, béde i euroldnderna och i de lander som inte infort
euron. Detta kan antingen aterspegla kvarvarande hinder for finan-
siell integration pa denna marknad eller att olika linders lantagar-
grupper har olika risk.

Den inledande konsolideringsvagen inom euroomréidets bank-
sektor dgde samtidigt ndstan uteslutande rum inom nationsgrianserna.
Det fanns faktiskt fler exempel pa konsolidering mellan olika verk-
samhetsgrenar dn péd konsolidering 6ver nationsgrinser, i samband
med att flera sammanslagningar av banker och férsakringsbolag dgde
rum. Foljaktligen har koncentrationen i de inhemska banksystemen
i euroomradets linder 6kat nagot pa senare ar. En farsk rapport fran
EU-kommissionen anfor tre faktorer som forklarar tendensen till in-
hemsk konsolidering inom euroomrédets banker.” For det forsta gjor-
de hinder som hingde samman med regleringar, skatter och arbets-
marknadslagstiftning granséverskridande konsolidering svarare. For
det andra ville bankerna bli tillréckligt stora pA hemmaplan, innan de
satsade paforvirviandralinderinom euroomradet. Slutligen kan det
ha férekommit ett tyst stod bland nationella myndigheter f6r tanken
att bygga upp konkurrenskraftiga inhemska foretag, for att begrinsa
mojligheten att betydande delar av det inhemska banksystemet skulle
hamna hos utlindska dgare. Den samlade effekten av dessa faktorer
blev en begrinsad konsolidering bland euroomradets banker.

Men under senare ar har integrationen pa kreditmarknaden ta-
git fart, nédr gransoverskridande fusioner och uppkop har blivit allt
vanligare. Bland de mer uppmirksammade exemplen finns Italian
Unicredit Group’s forvirv av tyska HypoVereinsbank och ett kon-
sortium, bestdende av Royal Bank of Scotland, Banco Santander och
Belgienbaserade Fortis Bank, som férviarvade ABN AMRO, med bas i
Nederldnderna, under 2007. Sedan dess har méanga fler férandringar
dgt rum som delvis har att gora med finanskrisen.

6. Se Adam etal. (2002) och Baele etal. (2004).
#. Eu-kommissionen (2008).
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Utsikterna for 6kad integration
av vardepappersmarknader

Aven om den finansiella integrationen har 4gt rum i en anmérk-
ningsvirt snabb takt i Europa under de tva senaste decennierna, sa
ar den langt ifran fullstandig. Darfor dr det naturligt att stilla fragan
om processen kan férvéntas fortsitta utan problem och av egen kraft,
eller om det krivs ytterligare regleringsingripanden for att (1) ta bort
aterstdende hinder och (2) taitu med en del av den finansiella integra-
tionens oonskade effekter. Frigan dr, med andra ord, om finansiell
integration lugnt kan 6verldmnas till marknadens aktorer, for att lata
dem skota saken pa egen hand fran och med nu? Manga hévdar att
svaret beror pa vilken marknad det handlar om, med tanke pa den
ojimna integrationstakten pa virdepappersmarknader och inom
bankutlaning.

De fyra viktigaste hindren for 6kad integration av euroomradets
virdepappersmarknader ér: (1) segmenteringen av clearing och be-
talningssystem, (2) fragmenteringen av infrastrukturen fér handel
med virdepapper genom allt fér manga borser, (3) den fragmente-
rade utgivningen av statsobligationer och (4) den bristfilliga genom-
lysningen i andrahandshandeln pé foretagsobligationsmarknaden.

CLEARING OCH BETALNING
Segmenteringen av clearing- och betalningssystem medfor otillbor-
ligt hoga kostnader for handel med virdepapper 6ver nationsgréanser.
Segmenteringen beror delvis pa fragmenteringen nér det giller olika
plattformar for aktiehandel. En del borser, som exempelvis Deutsche
Borse, dr vertikalt integrerade och har bade en plattform som tillhan-
dahaller handelstjanster och ett eget clearing- och betalningssystem.
Detta begransar konkurrensen fran andra handelsplattformar, efter-
som kunderna hos sadananya plattformar fortfarande méste anvianda
de etablerade borsernas clearing- och betalningssystem.
Tilltradeshinder skapar monopolintikter for de etablerade bor-
serna. For att komma tillrdtta med problemetkréavs det troligen ingri-
pande pa EU-niva. Detta dr man medveten om, bade i EU-kommissio-
nen och ECB. ECB aviserade i juli 2006 att man 6vervigde 6nskvard-
heten av att etablera en egen tjinst for clearing och betalning via ett
system kallat Target 2 Securities (T2s). ECB skulle i s fall inte bli den
forsta offentliga institution som tillhandhoéll en central clearing- och
betalningstjanst. I usa driver Federal Reserve ett betalningssystem
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for obligationer, och bade clearing och betalningar skots av Depository
Trust and Clearing Corporation, ett anvandarigt serviceforetag som till-
kom genom direkta patryckningar av regeringen.

AKTIEHANDELNS INFRASTRUKTUR

Till skillnad fran clearing- och betalningssystem &r infrastrukturen for
handeln pa Europas aktiemarknader —en gédngitiden organiserade pa
nationell basis — redan omstrukturerad utifran transnationella riktlin-
jer och pa initiativ av borser och finansiella intermediédrer, men utan
att detta nodvindigtvis har minskat fragmenteringen. A ena sidan har
befintligaborser genomdrivitkonsolidering: borsernaiParis, Amster-
dam, Bryssel och Lissabon har gatt samman i Euronext; Stockholms
oMX AB har férvirvat och driver borser i Sverige, Finland, Danmark,
Island, Estland, Litauen och Lettland; och 2007 forvirvade London
Stock Exchange Borsa Italiana. Samtidigt har Eu:s direktiv for handel
med finansiella instrument (Mir1D) 6ppnat dérren for nya handels-
plattformar i de finansiella intermedidrernas regi, och ett konsortium
bestaende av sju ledande investmentbanker har redan lanserat en ny
paneuropeisk plattform for aktiehandel. Si medan befintliga plattfor-
mar konsolideras tillkommer nya, och i bada fallen dr det i riktning
mot paneuropeiska och inte nationella plattformar.

EMITTERING AV STATSOBLIGATIONER

Det finns utrymme for ytterligare integration dven pa euroomra-
dets statsobligationsmarknader. Handelskostnaderna (medianen for
skillnaderna mellan kop- och siljkurser) pa plattformen fér euroom-
ridets statsobligationsmarknader (den s.k. MmTs-plattformen) ér av-
seviart hogre dn pa uUsa:s statsobligationsmarknad. Denna stiandiga
likviditetsklyfta beror pa storre fragmentering, med ménga utgivare
och mindre emissioner dni usa.® For att 6vervinna fragmenteringen
bor regeringarna inom euroomradet ta itu med det politiskt omtaliga
problemet med gemensamma emissioner, som kan skapa konflikter
mellan nationella, oberoende finansmyndigheter. Vissa framsteg
skulle kunna uppnés genom att begrinsa gemensamma emissioner
till nagra fa l6ptider, &tminstone inledningsvis, sa att man kan testa ef-
fekterna av gemensam obligationsutgivning pa likviditetsvinster och
minskade kostnader for skuldsittning.

8. Se Dunne, Moore och Portes (2006).



TRANSPARENS PA MARKNADEN

FOR FORETAGSOBLIGATIONER

Euroomradets foretagsobligationsmarknad ér, liksom i usa, huvud-
sakligen uppbyggd som en marknad for oTc-handel, diar handeln dr
decentraliserad och handlarna tillgodoser kundernas silj- och kop-
order med hjilp av sina kop- och sljpriser. Aven om elektroniska
handelsplattformar nu bérjar dyka upp, gar de flesta order fortfaran-
de via telefon till méklare och handlare. For investerare pé en sa de-
centraliserad marknad &r information om priserna i den handel som
dger rum en signal om »vart marknaden dr pa vig« och en vigledare
for handelsstrategin. Avsaknaden av sidan »andrahandsmarknads-
transparens« gor att investerare tvekar att lagga ut order, och den nya,
vasentliga information som deras order skulle kunna signalera kom-
mer till uttryck i priser mycket langsammare.

For narvarande finns det ingen systematisk transparens i andra-
handshandeln pa den europeiska foretagsobligationsmarknaden,
speciellt inte for investerare pa detaljhandelsniva och sma institutio-
ner.’ Foljden har blivit att informationen kommer sent; det tar ofta
mer &n ett dygn for informationen om en affér att fullt ut aterspeglas
i marknadspriser. En viss 6kning av transparensen pa andrahands-
marknaden skulle troligen snabba upp prisinformationen och cka
likviditeten pa marknaden."

Utsikterna for kreditmarknadsintegration

Attkreditmarknaderna hamnat pa efterkélken i den europeiska finan-
siella integrationsprocessen beror formodligen pa kreditgivningens
inneboende natur; den &r beroende av lokal och kundspecifik in-
formation och av avtals juridiska hallbarhet nationellt. Dessa tilltra-
deshinder for utlandska langivare och for granséverskridande kredi-
ter kommer inte att férsvinna inom en néra framtid, 4ven om bristen
pé information om lokala kunder kan minskas genom att utlindska
banker tar 6ver lokala banker och gér dem till dotterbolag — en pro-
cess som nu r pa gang. Men en del forandringar av regelverken och
deras tillimpning skulle kunna hjilpa till att rensa ut de aterstaende
nationella intradeshindren till de olika kreditmarknaderna inom Eu

9. Se Biais et al. (2006).
10. Se Biais etal. (2006).
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och minska riskerna med griansoverskridande integration. Kredit-
marknadsintegrationen skulle gynnas av ytterligare regleringar av Eu
pa dtminstone fyra olika omraden.

TILLAMPNING AV KREDITAVTAL

En omfattande litteratur p4 omradet vittnar om att snabb och effek-
tiv avtalstillimpning dr av avgorande betydelse for utvecklingen av
kreditmarknaden. Domstolsvisendets effektivitet och tillforlitlighet
avgor hur stort kreditgivarnas skydd ar i praktiken, och det finns ett
positivt samband mellan den privata skuldsittningens andel av BNP
och »rittssikerheten« i ett land. Férska undersokningar har visat att
det dr stora skillnader mellan lander vad giller effektiviteten i rattstill-
limpningen - dven inom euroomrédet."

Skillnader i tidsatgang och kostnader for rittstillimpningen hindrar
kredittillgangen for foretagide lander som har den minst effektivaritts-
tillimpningen. Att forbittra rattstillimpningen i de minst utvecklade
linderna i detta avseende, upp till EU:s hogsta standard, dr naturligtvis
en mycket stor uppgift for nationella lagstiftare. Problemet dr mycket
mer omfattande 4n kreditmarknadsintegrationen och dess 16sning &r
inte nagot vi kan rdkna med kommer att ske i en handvéndning.

GEMENSAMMA INFORMATIONSSYSTEM

Forskning pa senare tid har visat att gemensam tillgang till informa-
tion mellan banker, i form av kreditrapporteringssystem om lanta-
gare, spelar en viktig roll pa kreditmarknader. Bankutlaning till den
privata sektorn dr storre och straffrantorna ldgre dir information om
lantagare dr mer allmén och utbredd, och den privata sektorns skuld-
sittning som andel av BNP dr positivt korrelerad med tillgangen till
sadan information."

For att kreditmarknaderna ska kunna integreras 6ver nations-
granserna maste information om personer som anséker om lan bli
tillgédnglig pa jamforbara villkor f6r banker i olika linder. Om inte
uppgifter om lantagarnas egenskaper och aterbetalningshistorik blir
tillgdngliga for eventuella utlindska ldngivare pa samma sitt som de
ar for de inhemska, kommer de nationella kreditmarknaderna i euro-
omradet inte att integreras. Registrering av lantagares skuldsattnings-
historik pa overstatlig basis dr ocksd nodvindig for att banker ska

11. Se Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes och Schleifer (2003).
12. Jappelli och Pagano (2002) och Djankov, McLiesh och Shleifer (2007).



kunna bedéma riskerna for betalningsinstillelse pa ett korrekt sitt
och kunna ge lan utan storre risker, i ett lage da gransoverskridande
kreditgivning kan komma att bli allt vanligare.

Olyckligtvis ar atgarder for att skapa allmén tillgéng till informa-
tion fortfarande huvudsakligen nationellainom euroomradet. Dagens
kreditregister och upplysningsforetag skapades for att erbjuda tjans-
ter till hemlandets banker (och var ibland tillkomna pé dessa bankers
initiativ) och aterspeglar en rad nationella lagar om personlig integri-
tet och regleringar. P4 det hiar omradet skulle gemensamma atgarder
bland de foretag som har hand om offentliga kreditregister i Europa,
i syfte att harmonisera och knyta samman sina databaser, kunna vara
till avsevard nytta for kreditmarknadsintegrationen.

INSATTNINGSGARANTIER

En annan, ofta férbisedd skillnad mellan olika nationella regleringar
inom EU, som forstirker segmenteringen avbankmarknaderna, berr
insdttningsgarantier.”” Problemet rér inte grianséverskridande tillgo-
dohavanden for enskilda individer och foretag, som fortfarande inte
ar sdrskilt omfattande, utan banker som konkurrerar 6ver nations-
granser men som arbetar med olika regler for insdttningsgarantier.

Insdttningsgarantier varierar fran land till land, bade vad giller
omfattning och finansiering. Eftersom de med storre inséttningar kan
antas varamer sofistikerade och béttre pa att sitta bankerna under kon-
kurrenstryck, kan de lander vars garantier 4r mer omfattande ha sva-
gare incitament for bankerna att skydda sina insittare. Olika system
for insdttningsgarantier varierar ocksa vad giller fonderingen. En del
ar forfinansierade (summorna som ska betalasihindelse av att en bank
gér omkull har betalats in i forvig till en sirskild fond), medan andra
fonderas ex post,isamband med att banken faktiskt gar omkull, medan
ytterligare andra kombinerar dessa bada metoder. Dessutom varierar
villkoren for hur fondavgiften tas utide linder som har férfinansierade
program. En del tar ut avgifter i procent av inlaningen, andra later be-
rakningar av bankernas risktagande avgora avgiftens storlek.

Genom skillnader i niva p4 inséttningsgarantin (fondernas kapital
dividerat med inldningsvolymen) inom EuU skapar garantierna olika
incitament och kostnader for bankernai olika linder och kan darmed
paverka konkurrensen. En viss grad av 6verensstimmelse mellan de

13. Pa den hir viktiga punkten lutar vi oss i hog utstrackning mot insiktsfulla pa-
pekanden av Trichet (2008).
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olika systemen for inlaningsgaranti skulle ocksa kunna hjilpa till att
hantera hoten mot det europeiska banksystemets stabilitet. Detta le-
der oss fram till den fjarde — och forvisso ocksa den viktigaste — an-
geldgenheten for finansiella regleringsmyndigheter i Europa i dag,
namligen tillsynen 6ver de finansiella marknaderna.

KLOK REGLERING OCH BANKTILLSYN

Att sikerstilla stabiliteten i det europeiska banksystemet &dr nyckeln
till att kunna skorda framgangar av den finansiella integrationen och
samtidigt undvika ovilkomna effekter genom finansiell smitta. Den
finansiella krisen 2007-2008 har tydligt visat svagheterna med da-
gens fragmenterade tillsynssystem for banksektorn. »Trots tecknen
pé en uppenbar risk for smitta gjordes inte ndgon gemensam analys
av ldget, ingen fortrolig information delades, ingen samordning av
kommunikationen skedde och inga krisméten forefaller ha dgt rum
mellan tillsynsorgan inom Ev.«"

Problemet &r att reglering och tillsyn fortfarande organiseras uti-
fran nationella riktlinjer, trots uppkomsten av paneuropeiska banker,
vilket innebér en avsevird risk for stabiliteten pa kreditmarknaden.
Om exempelvis en paneuropeisk bank skulle fa likviditetsproblem
i hemlandet, eller i ett av sina utldndska dotterbolag, dr reglerna for
krisledning och gemensamt ansvarstagande oklara. Okoordinerat
agerande fran olika nationella tillsynsorgans sida skulle faktiskt kun-
na forvérra krisen nér det i stillet vore nédvéandigt med ett snabbt,
samordnat agerande.

Betydande framsteg nér det giller regleringar har férvisso gjorts.
EU-kommissionen har i h6g utstrackning harmoniserat finansiell reg-
lering i och med 1999 ars Financial Services Action Plan, och under
2004 skapades ett gemensamt rddgivande organ som samlade alla eu-
ropeiska banktillsynsorganisationer i Committee of European Banking
Supervisors (CEBS). Dessa organ har enats om en récka bilaterala »av-
siktsforklaringar infér kommande samarbete, for att starka samord-
ningen i hdndelse av bankkriser som ber6r gemensamma dtaganden.
EU:s reglering dr emellertid fortfarande langt ifran det gemensamma
ramverk och den verkstillighetsstruktur som skulle behévas for att
minska risken for kriser som beror paneuropeiska banker och mildra
deras effekter.

14. Padoa-Schioppa (2007).



Sammanfattning

Det hir kapitlet redogor for hur den ekonomiska integrationsproces-
sen har frimjat finansiell utveckling efter inforandet av den monetira
unionen. Det inleds med en definition av finansiell integration och
hur den kan matas, analyserar sedan hindren fér en sddan integration
och hur finansmarknaderna, investeringar och tillvixt paverkas nar
dessa hinder tas bort. Vi gor ocksa en bedomning av huruvida euro-
omradet de facto blivit mer integrerat. Kapitlet belyser vilka fortsatta
steg som maste tas for att befasta och 6ka den finansiella integrationen
och for att frimja stabiliteten pa finansmarknaderna i framtiden.
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KAPITEL

HANDEL OCH
INVESTERINGAR

EN MESTA FORSKNINGEN om eurons effekter pAhandel
tyder pa att euron medfort en betydande 6kning av handeln inom
euroomradet och — fastdn inte lika stor — mellan euroomréadet och
linder utanfor. Daremot visar forskningen om eurons effekter pa ut-
lindska direktinvesteringar mindre entydiga resultat. Vissa studier
visar pa avsevirda, positiva effekter, andra att det inte uppstod négra
effekter alls inom euroomréadet. Euron verkar dock ha medfort en
okning av inflodet av investeringar till enroomradet.

Det varinte alls givet fére 19gq att den gemensamma valutan skul-
le fa stora, positiva effekter pa handeln. Valutahindren férefoll ova-
sentliga for handeln och den verkade inte paverkas sdrskilt mycket
av vixelkursforandringar. Vi kommer hir att ga igenom de beldgg
som finns om eurons effekter. Dessutom berdknar vi hur mycket Dan-
marks, Storbritanniens och Sveriges handel skulle 6ka om de gick
med i den monetéira unionen.

(79)
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Vilka ar valutahindren for
handel och investeringar?

Pé vilka sitt utgor olika nationella valutor ett hinder for handel och in-
vesteringar 6ver granserna? Detmestuppenbarahindretdrkostnaden
for valutavaxling. Denna dr dock ganska liten. Skillnaden mellan ban-
kernas kop- och siljkurs for exempelvis euro och svenska kronor dr
cirka 0,3 procent. De flesta exportorer och importérer har ytterligare
kostnader for att forsdkra sig mot forandringar i vixelkursen fram tills
betalning skett. For ndrvarande dr spreaden mellan kop- och séljkurser
pé terminsmarknaden mellan euron och den svenska kronan 0,4-0,5
procent av kursen. Den samhillsekonomiska besparingen av att eli-
minera behovet av valutavixling och valutakursforsakring dr ungefar
lika stor som spreadeni procentav detbelopp som transaktionen avser.
Dessutom medf6r hanteringen av olika valutor i féretagen ytterligare
kostnader for exportérer och importérer. De sammanlagda kostna-
derna for vixling, forsdkring och valutahantering bor dock inte 6ver-
stiga en brakdel av en procent av export- och importvérdet.'

De flesta som sysslar med utrikeshandel skulle séga att det inte &r
dessarelativt sma och gripbara kostnader som utgor det framsta hind-
ret for internationell handel och internationella investeringar, utan
den osikerhet som fordandringar av valutakurserna ger upphov till.
Denkan man visserligen skydda sigemottill en kostnad, men vanligen
bara upp till hogst ett &r.” En trend i véixelkursen som strécker sig mer
an ett ar framat kommer slutligen att paverka intidkter och kostnader,
och ddrmed handelns och investeringarnas lonsamhet. Osékerheten
kring valutakurserna dr déarfor en viktig kostnad nar det giller beslut
om att borja exportera, importera eller investera i ett annat land.

Vad statistiken har att sdga
utan statistisk analys

Innan vi gér in pa de beldgg som finns om eurons effekt pa handeln
kan det vara informativt att titta pa den bild som statistiken ger, innan
den utsatts for statistisk analys. Den bld kurvan i figur 5.1 visar han-
delns utveckling mellan den monetira unionens ursprungliga elva

1. Den svenska regeringens Emu-utredning (Calmfors et al., 1997) berdknade
de samlade kostnaderna till ungefir o,2 procent av BNP.
2. Skydd for lingre perioder gér att fi, men kostar mycket mer.
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FIGUR 5.1 Handelirelation till en kontrollgrupp.

Kalla: Flam och Nordstrém (2007).

medlemsldnder fore och efter starten 19ggirelation till handeln mel-
lan tio ldinder utanfér unionen. Handelns storlek mellan medlems-
linderna i den monetdra unionen har index 100 ar 199z och ir ett
oviktat genomsnitt fér go bilaterala, enkelriktade handelsfloden.’
Jamforelsegruppen bestar av de tre Eu-medlemmar som valt att std
utanfor den monetira unionen och sju andra oEcp-ldnder i Europa
och den 6vriga virlden. Som vi ser finns det ett tydligt hopp uppét
kring 1999 och dérefter en mer eller mindre stadig 6kning.

De r6da och gula kurvorna i figuren visar utvecklingen for bilate-

3. Enkelriktad handel mellan elva ldnder innebér 11 - 10 = 110 handelsfléden.
Men Belgien och Luxemburg behandlades som ett land i handelsstatistiken fram
till 1999 och vi méste dérfér gora pa samma sitt for hela unders6kningsperioden.
Dirfor har vi bara 10 - 9 = go handelsfloden inom den monetéra unionen. Vi skulle
ocksa kunna anvinda ett viktat genomsnitt fér handeln, men viljer ett oviktat ge-
nomsnitt eftersom enkelriktade handelsfléden har fatt samma vikt i den statistiska
analysen. Den statistiska analysen besvarar vanligen fragan: Hur mycket har den
gemensamma valutan fatt handeln att 6ka mellan tvd linder i den monetéra unionen
i genomsnitt? Statistisk analys som anvinder viktade observationer skulle besvara
fragan: Hur mycket har den samlade handeln inom den monetira unionen okat
beroende pa den gemensamma valutan?

4. De tre Eu-medlemmarna dr Danmark, Sverige och Storbritannien, och de sju
okcp-linderna dr Norge, Schweiz, Kanada, usa, Japan, Australien och Nya Zee-
land.
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ral, enkelriktad handel mellan medlemmar i den monetéra unionen
och linder utanfor, i relation till handeln mellan linderna i jamf6-
relsegruppen. Den roda kurvan visar exporten fran medlemmar i
den monetdra unionen till linder utanfér, och den gula kurvan visar
export i motsatt riktning. Varje kurva &r ett oviktat genomsnitt for
100 bilaterala, enkelriktade handelsfléden.” Vikan se att den relativa
exporten fran medlemslinder till utanforstaende linder uppvisar ett
monster kring 1999 som liknar det for handeln inom den monetira
unionen. Den relativa exporten fran utanforstaende liander till med-
lemslidnder uppvisar emellertid en mer eller mindre horisontell linje
under helaperioden, vilket betyder att den vixte i ungefar samma takt
som handeln mellan linder utanfér den monetéra unionen.

Det ar frestande att dra slutsatsen att inférandet av euron 1999
ledde till en mérkbar 6kning av handeln mellan medlemsldnderna
i den monetdra unionen och av exporten fran dessa till lander utan-
for. Men vi kan inte vara sidkra pa detta. Handelns utveckling beror
pa ménga andra faktorer 4n den gemensamma valutan, exempelvis
BNP-variationer, valutakursforandringar, genomforandetav den inre
marknaden och Uruguay-rundans sankning av tulltariffer. For att vara
siker pa vad som édr den gemensamma valutans inverkan maste dess
effekter isoleras fran andra effekter. Det 4r detta som den statistiska
analysen forsoker gora. Hur viktigt detta dr framgar av det faktum
att den statistiska analysen visar att euron ledde till 6kad export fran
linder utanfor den monetira unionen till euroomradet, i motsats till
vad den gula kurvan i figur 5.1 indikerar.

Figur 5.2 visar utvecklingen av utlindska direktinvesteringar fére
och efter 1999 p& motsvarande sitt som for handeln i figur 5.1.°

Figur 5.2 gerintrycket att utlindska direktinvesteringar dr opaver-
kade av tillkomsten av den monetira unionen 19gg. Det finns ingen

5. Antalet handelsfloden mellan linder innanfér och utanfér den monetéra unio-
nen i varje riktning r 10 - 10=100.

6. Statistiken om utlindska direktinvesteringar 4r mycket mindre tillforlitliga dn
statistiken om utrikeshandeln. Det férefaller som om en hel del utlindska investe-
ringar gors utan inrapportering. Uppgifterna presenteras bade som fléden, som visar
virdet av utlindska direktinvesteringar per &r och som stockar, som visar virdet
pé ackumulerade utldndska direktinvesteringar efter avskrivning. Bade fldden och
stockar rapporteras av béde detland som gor investeringen och detland som tar emot
den. Stora skillnader i de uppgifter som rapporteras av det saindande respektive mot-
tagande landet 4r mer regel dn undantag. Det finns skl att tro att lander ar béttre pa
att registrerainkommande dn utgdende investeringar. Figur 5.2 bygger pa statistiken
om ackumulerade investeringar (stockar) som rapporterats av mottagande linder.
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FIGUR 5.2 Utlandska direktinvesteringar i relation till en kontrollgrupp.

tydlig trend for ndgon av de tre kategorierna av bilaterala, enkelrikta-
de, direktinvesteringar. Hir, i hogre grad @n for handel, 4r det tydligt
att man maste anvinda sig av statistisk analys for att blottligga nagon
inverkan av euron.

Metoden for att blottldagga
eurons inverkan pa handeln

Nistan all forskning om eurons inverkan pa handeln anvinder sam-
ma teoretiska modell och statistiska tillvigagangssitt for att isolera
eurons inverkan fran andra faktorer som man vet paverkar interna-
tionell handel och fér att beréikna dess storlek. ” Det statistiska tillvéiga-
gangssittet dr detsamma som i kliniska f6rs6k med en ny medicinsk
behandling. Euroldnderna kan liknas vid en grupp patienter som har
behandlats med en ny medicin. De jamf6rs med en grupp lander som

7. Den teoretiska modellen 4r en variant av den sa kallade gravitationsmodel-
len f6r internationell handel, som den formulerats av Anderson och van Wincoop
(2003). Gravitationsmodellen 4r konsistent med standardmodeller f6r interna-
tionell handel, dvs. den Ricardianska, Heckscher-Ohlin- och Heckscher-Ohlin-
Chamberlin-modellen.
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behéllit sina nationella valutor, dvs. inte har fatt den séarskilda behand-
ling som en gemensam valuta innebar. I kliniska forsk kan urvalet av
patienter som ges behandling och patienter i kontrollgruppen goras
slumpmassigt och i tillrdckligt antal for att garantera att det inte finns
négra skillnader mellan grupperna nir forsoket inleds. Det ér natur-
ligtvis inte maijligt att gora sa nér det giller »behandlingen« i form av
en ny, gemensam valuta. Det finns ekonomiska och politiska orsaker
till varfor en del lander gick med i den monetédra unionen 1999 och
andra valde att stanna utanfor (och ocksa till att en del linder har valt
att inte delta i den Europeiska unionen och dérfor inte har mojlighet
att delta i den monetéra unionen). Att urvalet av linder som deltar
och star utanfor inte skett slumpmaéssigt 4r ett problem for att analy-
sera eurons effekter pé internationell handel och direktinvesteringar.
I princip dr det majligt att just de linder vars handel och investeringar
med varandra inda okade av andra och okinda orsaker, valde att
deltai den monetira unionen. Det finns med andra ord en risk for att
orsakssambandet utgér ifran handel och investeringar till deltagande
iden monetira unionen, i stillet for tvirt om.

Metoden bestar i att forst vilja ut en kontrollgrupp med linder,
vanligen rika oecp-ldnder, och en tidsperiod fore och efter 1999.
Forandringar av handeln som beror pa andra faktorer 4n euron ren-
sas bort genom statistisk analys. Sidana faktorer inbegriper exempel-
vis BN P, reala vixelkurser och tulltariffer. Dessutom rensas skillnader
i handelns storlek mellan varje par linder som beror pa faktorer som
bedoms vara konstanta 6ver tid ocksa bort, exempelvis geografiskt
avstand och kulturella likheter. Déarefter kvarstar en skillnad i han-
delns storlek fore och efter 19gg. Denna skillnad fér handeln mellan
euroldnderna jamfors med motsvarande skillnad fér handeln mellan
linderna i kontrollgruppen. Om det finns en skillnad mellan skillna-
derna, tolkar vi den som en effekt av euron. P4 samma sitt kan man
faststilla om det finns en euroeffekt pa exporten dels fran euroldander-
na till linderna utanfor, dels fran linderna utanfor till eurolinderna.
Det finns anledning att férvinta sig att euron paverkar handeln mel-
lan euroldnderna och linder utanfér den monetéira unionen negativt.
Genom att ta bort handelshinder mellan linderna i den monetira
unionen borde derasinbordes handel 6ka pa bekostnad av deras han-
del med ldnder till vilka hindren kvarstar.



Euroeffekter pa handeln: vad forskningen visar

Tabell 5.1 innehéller en forteckning 6ver studier om eurons effekter
pé handeln och dessas viktigaste resultat. De flesta studier finner po-
sitiva och betydande euroeffekter. De flesta finner ocksé, nagot 6ver-
raskande, positiva och betydande euroeffekter — men inte lika stora
— pa handeln mellan eurolidnder och linder utanfér den monetira
unionen.

Tre av studierna i tabell 5.1 ifragasitter slutsatserna om stora po-
sitiva effekter.” De visar att det finns en langsiktig trend med 6kande
handel mellan eurolénderna och anser sig kunna beldgga att nér hin-
syn tas till denna trend i den statistiska analysen, aterstir det foga eller
inget av euroeffekten. De hdvdar med andra ord att vad som tolkas
som en euroeffekt dr en trend som beror pa andra faktorer dn euron.

Det faktum att en sddan trend verkligen existerar gor det svért
att skilja trenden fran euroeffekten i den statistiska analysen. Tren-
den kan inkludera euroeffekten eller sa kan euroeffekten inkludera
trenden. Ett sitt att komma forbi denna inneboende svérighet ar att
berdkna trenden fore sjilva undersokningsperioden och sedan lata
trenden vara en av férklaringsfaktorerna under sjilva undersoknings-
perioden. Detta tillvigagéngssitt anvdnds i en av studierna, och tren-
den tar da bort det mesta av euroeffekten pa handeln.” Men att gora s&
medfor nya inneboende svarigheter. Den ldngsiktiga trenden mellan
de ursprungliga medlemmarna i den monetira unionen beror tro-
ligen i viss utstrackning pa politiska dtgérder inom Eu, exempelvis
borttagandet av tulltariffer pa 1960-talet och skapandet av den inre
marknaden i slutet av 1g8o-talet och under 1ggo-talet. Att féra in
trenden i den period som anvinds for att berdkna euroeffekten kan
innebéra att det som verkligen &r en euroeffekt tolkas som en trend
som i sin tur beror pé tidigare politiska atgarder for att stirka den eko-
nomiska integrationen.

Det faktum att handeln mellan de ursprungliga medlemmarna i
den monetira unionen 6kar kraftigt just 1999 och sedan blir kvar pa
en hogre niva, efter det att effekterna av andra faktorer rensats bort,
visar att det finns en euroeffekt. Samma sak giller for handeln mel-
lan medlemmar i den monetira unionen och utanférstaende linder.
Detta framgér av figur 5.3.

8. Bun och Klaassen (2007), Berger och Nitsch (2008) och Gomes et al. (2006).
9. Berger och Nitsch (2008).

85

HANDEL OCH INVESTERINGAR



86 TABELL 5.1 Euroeffekter pd handeln: Overblick dver forskningsresultat.

Forfattare Period
Baldwin, R., F. Skuderlny och D. Taglioni (2006)* 1991-2002
Baldwin, R. et. al. (2008) 1990-2006
Barr, D., F. Breedon och D. Miles (2003) 1978-2002
Berger, H. och V. Nitsch (2008) 1948-2003
Brouwer, J.,R. Paap och J.-M. Viaene (2007) 1990-2004
Bun, M. och F. Klaassen (2007) 1967-2002
Chintrakarn, P. (2008) 1994-2002
De Nardis, S. och C. Vicarelli (2003) 1980-2000
Farugee, H. (2004) 1992-2002
Flam, H. och H. Nordstrém (2003) 1989-2002
Flam, H. och H. Nordstrém (2007) 1995-2006
Frankel, J. (2008) 1948-2006

uj Gomes, T., C. Graham, J. Helliwell, T. Kano, 1980-2003

ww J.Murrey och L. Schembri (2006)

E Micco, A, E. Stein och G. Ordoriez (2003) 1992-2002

<

X

* Baserat pa branschvisa observationer.

Staplarna visar med hur ménga procenti genomsnitt handeln mel-
lan euroldnder, exporten fran euroldnder till linder utanfor, respek-
tive exporten fran utanforstdende lander till euroldander skiljer sig fran
handeln mellan linder utanfor den monetira unionen, och i relation
till laget 1995, sedan effekterna av andra faktorer rensats bort. Dessa
andra faktorer inkluderar forandringari BN p, valutakurser, tulltariffer
och samtliga faktorer som é&r specifika for varje par av lander och kon-
stanta 6ver tiden, som geografiskt avstand, ett gemensamt sprak, en
liknande lagstiftning eller deltagande i den inre marknaden. Staplar
med stark respektive svag fargifigur 5.5 visar pa statistiskt signifikan-
ta respektive icke-signifikanta forandringar. Det dr uppenbart att han-
del som underkastats »eurobehandling« 6kar och att denna effekt &r
statistiskt signifikant just frin och med 19gg. Perioden fére »behand-
lingen« har avsiktligt gjorts kort — 1995 till 1998 — for att minimera
effekten av trender som sammanfaller med euroeffekten.

Det aterstar att forklara hur euron kan ha en sé stor inverkan, med
tanke pa att kostnaderna for valutavixling, kurssakring och hantering
av olika valutor beriknas utgora brakdelen av en procent, och med
tanke pé att den empiriska forskningen om inverkan av vixelkurs-



Resultat (%)

Mellan euroomradet

Metod Inom euroomradet och lander utanfor
Tvarsnitt 26-83 22-24

Panel 2 0-1

Panel 29 [ej berdknade]
Panel (¢} [ej berdknade]
Panel 0-15 Blandade resultat
Panel 3 [ej berdknade]
Panel 9-14 Ejhandelsavdelning
Dynamisk panel 2-6 [ej berdknade]
Panel 14 8

Panel 15 8

Panel 28 12-14

Panel 12-200 [ej berdknade]
Panel 0-22 [ej berdknade]
Panel 9-13 1-9

osdkerhet pa utrikeshandel inte har kunnat finna nagra signifikanta
negativa effekter.”’

I brist pa entydiga beldgg kan vi bara foresld mojliga forklaringar.
En mojlighet ar att effekten av att helt och oaterkalleligt eliminera
osikerheten kring den nominella vixelkursen, genom att ersitta na-
tionella valutor med en gemensam valuta, 4r ndgonting helt annat dn
att minska osékerheten kring viaxelkursen genom att minska variatio-
nernaidensamma (vilket ir vad den empiriska forskningen studerat).
Forandringar pa kort sikt kan man kurssékra sig emot till en lag kost-
nad, men detta dr inte majligt nér det géller langsiktiga forandringar
av nominella vixelkurser. Vi tror att risken for saidana langsiktiga for-
andringar har en negativ och betydande effekt pa handeln, och att
borttagandet av osdkerheten kring nominella vixelkurser darfor har

10. Se studien gjord av McKenzie (1999). I en studie gjord av Klein och Sham-
baugh (2006) beréknas effekterna av att bilateralt 14sa viixelkurserna i bilateral han-
del. Den fann att handeln 6kade med g5 procent. Tidigare forskning bedomde vilka
effekter vixelkursernas volatilitet hade.
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Anmarkning: Staplar med svagare fargton betecknar statistiskt icke sakerstallda effekter.
Kalla: Flam och Nordstrém (2008).

betydande positiva effekter." En anledning kan vara att det medfor
betydande startkostnader att borja exportera och att dessa inte kan
atervinnas om vixelkurseniefterhand fordndrasi ogynnsam riktning.
Nir de nominella vixelkurserna férsvinner bortfaller sidana hinder
som kan verka aterhallande pa potentiella exportérer.” En del forsk-
ning indikerar att euron verkligen resulterat i export fran nya export6-
rer, men ocks4 att den delen av den totala exportdkningen ér liten."
En moijlig forklaring till den patagliga exporteffekten fran euro-
lander till linder utanfor euroomradet &r att euron gjort exportorer

11. Empirisk forskning bygger pa ménatliga, kvartalsvisa eller arliga vixelkurs-
foérandringar, och inte pa férdandringar med en varaktighet pa mer én ett eller flera
ar, exempelvis dollarkursens férandringar i relation till andra stora valutor under
de senaste aren. Schiavo (2007) utvecklar det teoretiska argumentet och visar att en
felaktig (misaligned ) vixelkursniva har negativa effekter pa utlindska direktinveste-
ringar.

12. Detta har framforts av Baldwin et al. (2006).

13. Baldwin etal. (2008) och Flam och Nordstrém (2007).



i euroomradet mer konkurrenskraftiga i och med att deras relativa
kostnader minskat. Sma kostnadsminskningar for transporter av in-
satsvaror Gver nationsgranser inom euroomradet kan ge en stor sam-
lad kostnadsbesparing.

Slutligen kan exportokningen till euroomradet fran linder utan-
for forklaras av att valutahindren inom euroomradet férsvunnit. Om
exportorer utanfor euroomradet anvinder ett av ldinderna i den mo-
netédra unionen som plattform for export till andra medlemsldnder
— genom att ha forsiljning, lager och distribution i ett land — dr deras
vinster nistan lika stora som for producenter inom euroomrédet.

Beraknad handelsékning av
intrade i den monetara unionen

Figur 5.4 visar berdknade euroeffekter for enskilda linder. Staplarna
visar med hur mycket den genomsnittliga exporten under 1999—2006
avviker fran genomsnittet under 1995-1998 i relation till handeln
mellan linder utanfor den monetira unionen, sedan andra faktorer
rensats bort.

Lédgg mirke till att euroeffekterna ar ungefir desamma f6r olika
lander. Den genomsnittliga euroeffekten beror saledes inte pa nagra
enstaka lander. Lagg ocksa marke till att merparten av exportokning-
en fran linder utanfér den monetira unionen till eurolédnder harror
fran de europeiska linderna i kontrollgruppen. Det dr kanske ingen
tillfallighet att den inbérdes rangordningen mellan de tre linder som
valt att std utanfér den monetdra unionen 6verensstimmer med hur
mycket respektive nationell valutas virde har varierat i férhallande
till euron.

Danmarks exporttill euroldnderna har faktiskt 6kat mer @n den ge-
nomsnittliga 6kningen mellan eurolédnderna sjdlva. Utifran detta kan
man emellertid inte dra slutsatsen att Danmark inte skulle géra nagra
handelsvinster genom att g med i den monetira unionen. For det for-
sta skulle Danmarks export (liksom Sveriges och Storbritanniens) till
euroldnderna antagligen ha 6kat &nnu mer om landet varit medlem
i den monetdra unionen, eftersom samtliga euroldnder berdknas ha
okat sin handel mer med andra euroldnder &n med linder utanfér. For
detandra skulle ett medlemskap ha gjort de tre utanforstaende lander-
namer attraktiva som handelspartner fér andra utanforstaende linder
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och didrmed okat deras handel med linder utanfor euroomréadet.™ 91
Euroeffekten pa exporten (liksom analogt f6r importen) fér utan-

forstaende lander av att ga med i den monetdra unionen kan i grova

drag beriknas pa foljande sitt:

Export till andra euroldnder: 12 % génger euroomréadets
andel av exporten

Export till linder utanfor: + 12 % ganger utanforstiendes
andel av exporten

Total export: = 12%

Berdkningen utgérifran atthandeln med euroldnder 6karirelation till
handel med ldnder utanfér den monetira unionen med lika mycket
som det berdknade genomsnittet, 12 procent, och att de tre lindernas
handel, nir de blivit medlemmar i den monetira unionen, med lidn-
der utanfér euroomradet ocksa 6kar med lika mycket som det berak-
nade genomsnittet fér eurolidnderna, 12 procent. (Eftersom 6kningen
ar ungefir 12 procentibada fallen spelar det ingen roll vilka andelar
som handeln med euroomradet respektive utanforstaende lander har
om de summerar till ett.) Berdkningen &r forsiktig i s matto att euroef-
fekterna sannolikt 6kar med tiden. Handelsvinsterna skulle ha blivit
storre om vi anvént uppgifter for de senaste dren i stillet for genom-

HANDEL OCH INVESTERINGAR

snittet for 1999—2006.

Det dr omojligt att 6versitta handelsvinster till BNP-vinster med
rimlig precision utan att ha tillgang till mycket fler uppgifter och mer
information om hur ekonomin fungerar dn vad som finns tillgéangligt.
Vi vet att ett lands BNP skulle vara mycket ldgre om det tvingades
producera alla varor och tjanster som konsumeras, om det ens vore
mojligt. Genom att exportera vissa varor och tjanster kan man képa
andra varor och tjanster fran utlandet till ligre kostnad 4n om man
skulle tillverkat de importerade varorna och tjansterna hemma.

For att fa en uppfattning om vilka steg som en 6versittning av han-
delsvinster till BN P-vinster inbegriper, kan vi anvinda ett hypotetiskt
exempel. Antag att det skulle kosta 10 procent mer i genomsnitt att
lata inhemska foretag producera de varor som importeras pa mar-
ginalen. Med andra ord, de resurser som anvinds for att producera
de extra 12 procenten export for att kopa 12 procent mer import

14. Baldwin et al. (2006) bortser fran den andra effekten och kommer fram till
ganska modesta effekter av ett medlemskap i den monetira unionen i en ofta citerad
rapport for ECB.
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antas fa 10 procent hogre produktivitet dn tidigare. Antag vidare att
exportens andel av BNP fore intriddet i den monetira unionen &r 50
procent och att exportens inhemska foradlingsvarde dr 5o procent,
dvs. exporten bestar pa marginalen till 50 procent av importerade
ravaror och halvfabrikat. Detta innebar att de 12 procenten i 6kad
handel motsvarar en BNP-6kning pé 0,3 procent. Det hiar exemplet
ar rent hypotetiskt, men det dr antagligen korrekt satillvida att det
visar att BN P-vinsten bara dr en brakdel av handelsvinsten nér det gil-
ler 6kningar av handeln pa marginalen. Den 4r 4nda inte férsumbar,
och det diskonterade virdet av alla framtida BN P-vinster skulle vara

betydande.

Euroeffekter pa direkt-
investeringar fran utlandet

Det framgér inte entydigt av teorier om utldndska direktinvesteringar
vilka effekter som slopade kostnader for valutavixling och elimine-
rad osikerhet kring nominella vixelkurser skulle fa."” Direktinveste-
ringar klassificeras vanligen som antingen horisontella — nér produk-
tion startas pa en annan marknad i stillet for att exportera till samma
marknad — eller vertikala — nar produktion startas pa en annan mark-
nad for att utnyttja t.ex. laga kostnader — men skillnaden r inte alltid
tydlig. De flesta direktinvesteringar mellan de gamla Eu-linderna dr
horisontella och ersitter export. Vertikala direktinvesteringar ar van-
ligare mellan de gamla och nya Eu-medlemmarna. De tenderar att
vara ett komplement till handel.

Utldndska direktinvesteringar kan ocksa goras av rent strategiska
orsaker. Ett foretag kan exempelvis kopa upp ett utlindskt foretag
for att starka sin stdllning p4 marknaden, fa bort en konkurrent eller
forhindra att ndgon konkurrent kdper upp det utlindska foretaget.
En stor del av den kraftiga 6kningen av utldndska direktinvesteringar
som dgde rum i euroomradet vid millennieskiftet skedde i form av
fusioner och uppkop av strategiska skal, och innebar inte s& mycket
faktisk dverforing av kapital 6ver grinserna.'’

Euron har gjort det billigare att exportera mellan euroldnder och
den 6kade exporten kan fungera som ersittning for horisontella di-

15. Engriansoverskridande investering rdknas som utlédndsk direktinvestering om
investeraren har eller fAr mer &n tio procent av det féretag som investeringen gors i.
Annars riknas den som en portféljinvestering (finansiell investering).

16. Taylor (2008).



rektinvesteringar for foretag inom euroomridet. Den gemensamma
valutan har emellertid ocksé gjort det mer attraktivt for foretag utanfor
den monetira unionen att starta produktions- eller distributionsan-
ldggningari ett euroland och anvinda det som plattform for export till
andra euroldnder. I sé fall orsakar euron en 6kning av de utldindska
direktinvesteringarna till euroomradet, och dessa fungerar da som
komplement till handeln.

Vi har framf6rt hypotesen att en fullstindig eliminering av osaker-
heten kring nominella vixelkurser kan fa stora effekter pa handeln,
mycket storre dn vad man funnit inom den empiriska forskningen
som undersoker effekterna av att vixelkurserna fluktuerar i olika ut-
strickning. Det dr inte uppenbart pa vilket séitt som elimineringen av
osikerheten kring nominella vixelkurser skulle paverka de utlindska
direktinvesteringarna. Ett viktigt syfte med utlindska direktinveste-
ringar dr att fungera som skydd mot real vixelkursosikerhet. Genom
att starta produktion pa en exportmarknad kommer kostnader och
intdkter att i hogre grad vara i samma valuta. En gemensam valuta
eliminerar detta motiv till direktinvesteringar. Osidkerhet om vixel-
kurser dr samtidigt en risk ndr man stir i begrepp att foreta en utlands-
investering. Det kostar mindre ex ante att minska eller stoppa export
om vixelkursen blir of6rmanlig &n att minska eller upph6ra med lo-
kal produktion. Att eliminera osakerheten om den nominella vixel-
kursen kommer dérfor troligen att verka stimulerande pa utlindska
direktinvesteringar.

Det ar uppenbart, mot bakgrund av dessa principiella resone-
mang, att utlindska direktinvesteringar och handel kan fungera bade
som komplement och substitut till varandra. Darfor dr det osdkert hur
euron kommer att paverka de utlindska direktinvesteringarna. Mer-
parten av den ganska begrdnsade forskning som hittills gjorts drar
slutsatsen att euron har haft en betydande och positiv paverkan pa
utlindska direktinvesteringar inom euroomradet, medan 6vriga stu-
dier inte hittar ndgon inverkan. Det dr dock méjligt att den forskning
som kommer fram till positiva effekter blandar ihop euroeffekter med
effekter av den inre marknaden genom att inte skilja pa de olika ef-
fekterna pd ett adekvat sitt i den statistiska analysen."”

Tabell 5.2 ger en 6verblick av de studier som gjorts.

Manga av de utlindska direktinvesteringarna sker i form av fusio-
ner och kop av foretag. En av studierna har berdknat eurons effekter

17. Flam och Nordstrém (2008).
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TABELL 5.2 Euroeffekter pa utlandska direktinvesteringar:
Overblick déver forskningen.

Forfattare Period
Brouwer, J., R. Paap och J.-M. Viaene (2007) 1990-2004
Coeurdacier, N, R. De Santis och A. Aviat (2009) 1985-2004
de Sousa, J.och J. Lochard (2006) 1982- 2004
Flam, H. och H. Nordstrém (2008) 1995-2006
Foad, H. (2006) 1986-2002
Petroulas, P. (2007) 1992-2001
Schiavo, S. (2007) 1980-2001
Taylor, C. (2008) 1984-2003

péfusioner och uppkép inom euroomradet bade av foretag fran euro-
omrédet och frén utanférstdende linder."” Den statistik som anvénts
ar mycket mer tillforlitlig dn officiell statistik om utlindska direkt-
investeringar. Enligt berdkningarna 6kade euron antalet Aorisontella
fusioner och uppkop av foretag fran euroomradet med 200 procent
och av foretag fran utanférstiende linder med 70 procent. Vertikala
fusioner och uppkop inom euroomréidet genomforda av foretag fran
utanforstdende linder berdknades ha 6kat med 140 procent till f6ljd
av eurons inférande. Effekten var koncentrerad till tiden kring mil-
lennieskiftet, nédr antalet fusioner och uppkop i de rikaste linderna
okade allmént, och den minskade sedan kraftigt. Studiens forfattare
tolkar eurons starka effekt som en f6ljd dels av den inre marknaden,
dels av den finansiella integration och minskad vixelkursosidkerhet
som den monetira unionen medférde. Dessa faktorer var padrivande
ien tid med snabba virdeokningar for aktier. Det dr intressant att no-
tera att de storsta euroeffekterna pa horisontella fusioner och uppkop
dgde rum i den del av tillverkningsindustrin som ocksa upplevde de
storsta euroeffekterna pa handeln. Det verkar med andra ord vara s&
att handel och utlindska direktinvesteringar i viss man kompletterar
varandra, vilket inte dr vad man i férsta hand skulle vinta sig.

18. Coeurdacier, De Santis och Aviat (2009).



Resultat %

Mellan euroomradet
Metod Inom euroomradet och lander utanfoér
Panel 19 4
Panel 200 70
Panel 26 [ej beraknade]
Panel (0] [ej berdaknade]
Dynamisk panel [ej beraknade] Positiva for utlandska

direktinvesteringar fran USA
Panel 16 8-11
Panel 300 200
Deskriptiv Ingen effekt Mindre inflode
Sammanfattning

Den mesta forskningen om eurons inverkan pa handeln finner bety-
dande effekter, bade pa handeln mellan linder i den monetira unio-
nen samt mellan dessa och linder utanfor. Effekterna 6kar med tiden.
En del av den inverkan som uppmiitts kan bero pa andra, langsiktiga
faktorer, men euroeffekterna dr anda mycket betydande. Var egen
berdkning tyder pa att handeln inom euroomréadet i genomsnitt dr 24
procent hogre efter 1999 @n den var under aren innan samt att han-
deln mellan euroomradet och linder utanfér den monetéira unionen
ar 12 procent hogre.

Det ar inte givet vilken euroeffekt vi borde vinta oss pa utlindska
direktinvesteringar. Handel och utldndska direktinvesteringar kan
fungera som bade substitut fér och komplement till varandra. Fleraav
de studier som gjorts av eurons inverkan pé utldndska direktinveste-
ringar finner att effekterna dr av samma storleksordning som for han-
deln. Dessa resultat kan dock ifragasittas. Det forefaller som om man
inte skiljt pa effekter av euron och effekter av den inre marknaden pa
ett korrekt sitt i den statistiska analysen. Det finns dock mycket starka
euroeffekter inom euroomréadet pa den del av direktinvesteringarna
som utgors av fusioner och uppkop, bade av foretag fran euroldnder
och foretag fran utanforstaende linder. Detta tyder pé att den finan-
siella integrationen och borttagandet av osdkerheten kring nominella

95

HANDEL OCH INVESTERINGAR



96

KAPITEL 5

vixelkurser, som f6ljde pa inférandet av en gemensam valuta, var av
stor vikt for investeringsbeslut.

Potentialen f6r 6kad handel och investeringar ar inte uttémd. For
det forsta tar det tid for foretag och hushall att fullt ut dra nytta av den
gemensamma valutan. For det andra har bara 16 av de 27 medlems-
linderna i Eu gatt med i den monetira unionen. For det tredje ater-
star det mycketinnan den inre marknaden blir en verkligt gemensam
marknad for varor, tjdnster, kapital och arbetskraft. En del av direkti-
ven for den inre marknaden har fortfarande inte inforlivats i samtliga
medlemsldnders lagstiftning och tillimpningen 4r inte alltid fullstan-
dig, faststillda och allmént erkdnda krav pd méanga produkter saknas
fortfarande vilket hindrar handel med dem, den offentliga sektorns
uppkop gors fortfarande huvudsakligen fran inhemska foretag (sér-
skilt inom forsvaret), och i servicesektorn finns handelshinder kvar,
exempelvis nir det giller finansiella tjdnster, telekommunikationer,
post, energi och transporter. Den inre marknaden kommer troligen
att forbli en viktig forutsittning for eurons effekter pa handeln, sam-
tidigt som den gemensamma valutan 4r viktig for att den inre mark-
naden ska fungera pa bista sitt. De forstiarker varandra 6msesidigt.
Medlemsldnderna kan alltsa bidra till eurons positiva effekter pa han-
deln genom att fortsitta och intensifiera arbetet med att genomfora
den inre marknaden fullt ut.
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KAPITEL 6

DANMARK, SVERIGE,
STORBRITANNIEN OCH
DEN MONETARA UNIONEN

ANMARK, SVERIGE OCH Storbritannien valde att inte
delta i den monetdra unionen nér den startade 19g9g. Danmark och
Storbritannien fick sirskilda undantagsklausuler inskrivna i Maas-
trichtférdraget, medan Sverige pa egen hand beslutade att sta utanfor.
I alla tre linderna var och &r den framsta orsaken en negativ install-
ning bland viljarna. De danska och svenska regeringarna har varit
for ett intrdde och fort fram forslaget i folkomrostningar (tva génger i
Danmark). I Storbritannien har regeringen i princip varit for ett med-
lemskap, men pa vissa villkor.

Det hir kapitlet bedémer vilka for- och nackdelar som utanfor-
skapet har inneburit for Danmark, Sverige och Storbritannien, mot
bakgrund av de senaste tio arens erfarenheter. Med ledning av re-
sonemang och ron i tidigare kapitel kommer vi att ta upp effekterna
pé penningpolitik, finanspolitik, arbetsmarknad, handel och investe-
ringar samt finansmarknader. Vi behandlar ocksé helt kort politiska
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aspekter, ndmligen om de tre lander som valt att std utanfor upplevt
minskat inflytande inom EU, och om det spelar nagon roll att nya
medlemsldnder ansluter sig. Vi inleder emellertid med bakgrunden
till att Danmark, Sverige och Storbritannien for narvarande inte dr
medlemmar i den monetira unionen.

Kortfattad bakgrund

Under de férhandlingar som foregick Maastrichtfordraget fick Stor-
britannien en undantagsklausul inskriven i fordraget, som gjorde att
Storbritannien pa egen hand fick ta stillning till om man skulle gd med
i den monetira unionen. Under 19g7 uttalade sig Storbritanniens re-
gering principiellt for att gd med, men med flera viktiga brasklappar:
medlemskapet skulle vara i nationens intresse, omstdndigheterna
klara och entydiga och det skulle finnas en folklig uppslutning bakom
intridet. Regeringen fastslog fem ekonomiska villkor gillande (1)
graden av sammanfallande konjunkturcykler, (2) ekonomins flexibi-
liteti hdndelse av problem, (3) Storbritanniens attraktivitet som inves-
teringsland, (4) finanssektorns konkurrenskraft och (5) den samlade
effekten pa tillvixt och stabilitet. Dessutom skulle ett beslut av reger-
ingen foregas av en folkomrostning.

Under 2003 drog en omfattande utredning, tillsatt av Storbritan-
niens finansdepartement, slutsatsen att kraven gillande investerings-
klimat och finansiella sektorns konkurrenskraft var uppfyllda, men att
kraven pa sammanfallande konjunkturcykler och ekonomins flexibi-
litet inte uppfylldes. Finansdepartementets bedomning var att »négra
klara och otvetydiga argument for att Storbritannien ska g med i
EMU inte finns for ndrvarande, och ett beslut om anslutning nu inte
skulle vara i landets nationella, ekonomiska intresse«.

Den danska regeringen didremot accepterade Maastrichtférdra-
get. Men nir fordraget blev foremal for en folkomrostning 1992 av-
visades det av en liten majoritet av viljarna. Danmark fick da fyra
undantagsklausuler, ddribland ett undantag fran skyldigheten att
overgatill Emu:s tredje steg, dvs. den monetira unionen. I september
2000 genomfordes en ny folkomrostning. Strax fore omrostningen
betonade regeringen de ekonomiska argumenten for att 6verga till
euro, i grund och botten »ett vidjande till danskens planbok«.' Men
av framst politiska skal — for att behélla suverinitet - rostade en majo-
ritet pa 553 procent av det danska folket nej.

1. Marcussen (2005).



Sverige ér, enligt Maastrichtfordraget, skyldigt att 6verga till euro
sé snart det uppfyller intrddeskraven. Den svenska regeringen hév-
dade trots detta att den svenska riksdagen hade sista ordet i fragan
om ett svenskt medlemskap. Sverige uppfyller for nirvarande inte
intréddeskraven, eftersom man inte genomfort de nédvéndiga forand-
ringarna av de lagar som styr Riksbankens arbete, och inte heller del-
tar i vixelkursmekanismen (ErM 11) for att klara kravet pé en stabil
vixelkurs. Fragan om Sveriges intrdde i den monetira unionen har
darfor inte — passande nog — stillts pa sin spets.

Ar 1996 fastslog en svensk statlig expertutredning att vid denna tid-
punkt argumenten mot ett medlemskap var starkare dn argumenten
for. Utredningen rekommenderade dirfor att Sverige skulle véinta.” I
september 2003 holls en folkomrostning om svenskt deltagande i den
monetdra unionen och en majoritet pa 56 procent réstade nej. Ménga
av skeptikerna hdvdade att ett intrdde i valutaunionen skulle f4 nega-
tiva konsekvenser for Sveriges suverénitet och skada demokratin.”

De tre linder som valt att std utanfor valutaunionen ar sinsemellan
mycketolikaisin syn pd Eu. Danskarna dr rentallmént mycket mer po-
sitiva dn svenskarna och britterna. I Eurobarometern fér oktober 2006
svarade 74 procent av danskarnaja pa frigan »Om du viger in for- och
nackdelar, tycker du da att dittland sammantaget har vunnit pa att vara
medlem i Eu«. Detta gor Danmark till det tredje mest positiva landet
bland Eu:s medlemmar. I Sverige var detbara 41 procent som svarade
japaden frigan och i Storbritannien g9 procent, vilket gor dem till det
tredje, respektive det mest negativa, av samtliga medlemsldnderiru.

Makroekonomiska prestationer

Nar det giller ekonomin som helhet har de tre linder som valt att sta
utanfor den monetdra unionen klarat sig bra. Tillvixten i 8NP har
varit avsevirt hogre i Sverige och Storbritannien &n inom euroom-
radet, medan den varit nagot ldgre i Danmark. Men genomsnittet for
euroomradet har dragits ner av den svaga utvecklingen i de storre
linderna. Den genomsnittliga oviktade tillvixten i euroomradet dr
jamforbar med det oviktade genomsnittet for de tre utanforstaende
landerna. Sysselsdttningen har 6kat mer i euroomréadet dn hos ldn-
derna utanfor, men detta maste ses i skenet av att arbetslosheten varit
mycket hogre inom euroomradet dn utanfér. Under 2008 var arbets-

2. Calmfors etal., (1997).
3. Lindahl och Naurin (2005).
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TABELL 6.1 Makroekonomisk utvecklingi euroomradet och landerna som
valt att sta utanfor.

Genomsnittet for perioden

Euroomradet® Danmark

1989-98 1999-07 1989-98 1999-07
Real BNP-tillvaxt' 2.3 2.2 2.2 2.0
Real BNP? 94.3 109.9 109.8 1281
Sysselsattningstillvaxt 01 1.0 0.0 0.3
Arbetsléshet® 9.6 8.3 7.1 4.6
Inflation 3.7 2.1 2.5 2.1
Inflationsavvikelse® 2.0 0.6 0.7 0.4
Budgetsaldo® -4.3 -1.8 -1.9 2.4
Offentlig bruttoskuld® 80.2 71.8 69.7 31.8
Handelsbalans® 1.0 1.6 4.7 4.6

1. Arlig tillvaxt per capita.

2. Per capita; OECD =100 ar 2000.

3. Andel av arbetskraften.

4. Absolutvarde pa arlig avvikelse fran 2 procent.

losheten markant ldgre i samtliga tre utanforstaende linder dn ge-
nomsnittet for euroomradet.

De utanforstaende linderna har ocksa klarat sig bra vad giller
penning- och finanspolitik. Inflationen har legat ganska nira mélet
pa 2 procent, med en genomsnittlig arlig avvikelse i spannet 0,4-0,8
procent. Men den genomsnittliga arliga inflationsavvikelsen fran 2
procentenheter har varit lag dven i manga av euroldnderna, och det
oviktade genomsnittet i euroldnderna &r 0,8 procentenheter. I fraga
om finanspolitiken har tva av de tre landerna utanfér euroomradet,
Danmark och Sverige, haft ett positivt budgetsaldo i snitt, att jamfora
med det negativa saldot i euroldnderna, medan Storbritannien pa se-
nare ar har haft ett ganska stort och vixande underskott.

Sammantaget dr prestationerna i de utanforstdende linderna jam-
férbaramed de mer framgangsrika euroldnderna. Men vad dr det som
ligger bakom dessa prestationer? Beror de pa den frihet som det inne-
bar att st utanfor valutaunionen, eller finns det andra orsaker? Lt oss
undersoka nagra delar av ekonomin som kan eller skulle kunna vara
sarskilt paverkade av medlemskap i den monetira unionen.
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Euroomradet

Sverige Storbritannien oviktade genomsnitt

1989-98 1999-07 1989-98 1999-07 1989-98 1999-07
1.5 3.2 2.1 2.7 2.9 3.0
102.3 132.2 96.8 119.7 100.7 126.6
-1.2 0.4 -0.1 0.2 0.4 0.8
58 4.9 8.3 52 8.2 6.9
4.1 1.4 3.7 1.6 4.0 2.4
3.0 0.8 1.8 0.6 2.4 0.8
=3 Al 1.4 -3.7 =1.% -4.0 -0.8
82.5 46.9 53.4 47.5 73.3 56.8
3.6 6.5 -1.1 -2.2 1.7 2.9

5. Procentav BNP.
6. 12 1ander, befolkningsviktat.
Kalla: http://stats.oecd.org, Economic Outlook No. 83, OECD Factbook 2008.

Penningpolitik

De tre linderna som stillt sig utanfor euroomradet har valt olika pen-
ningpolitiska regimer. Medan Sverige och Storbritannien antagit ett
inflationsmal har Danmark valt en fast vixelkurs mot euron.
Medlemslidnderna i den monetira unionen har ingen egen pen-
ningpolitik. Styrrantan bestims av EcB-radet, som gor sin bedom-
ning med hénsyn till de samlade effekterna i hela euroomradet. Med
tanke pa euroomradets storlek far ett enskilt land — d@ven Storbritan-
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nien om det vore anslutet — bara ett litet eller forsumbart inflytande
over rantan. Darmed kommer eurordntan bara att passa ett enskilt
medlemsland i den utstrickning som konjunkturlédget i landet ligger
ndra genomsnittet for enroomradet. Hur klarar sig de tre utanforsta-
ende linderna i detta avseende?

Figur 6.1a visar att det har varit ganska stora skillnader i BNP-gap
vid en och samma tidpunkt mellan ldinderna inom och utom euroom-
radet. S& var exempelvis BNP-gapet i borjan av 19go-talet mycket

4. BNP-gapet dr skillnaden mellan faktisk BNP vid en given tidpunkt och BNP:s
trend. Det dr normalt positivt under en hégkonjunktur, niar BNP ligger 6ver trenden,
och negativt under en lagkonjunktur.
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FIGUR 6.1a-d BNP-gap for euroomradet och ldnderna utanfér. Det dver-
sta diagrammet till vénster visar BNP-gapet fér euroomradet och fér vart och
ett av det tre ldnderna som star utanfér den monetara unionen. De andra tre
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mans med den korta eurorantan.
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storreiSverige dninom euroomradet. Men BN P-gapets storlek verkar
ha blivit mindre med tiden, dvs. konjunkturcyklerna har blivit mer
ddmpade, vilket skulle minska betydelsen av att konjunkturcyklerna
inte sammanfaller. Dessutom finns det dven en tendens i riktning mot
okad synkronisering av konjunkturcyklerna. Enligt Eu-kommissio-
nens utvirdering av den monetira unionen efter tio ar dr Storbritan-
niens ekonomi mycket mer synkroniserad med euroomradets nu dn
den var pd 19go-talet.” P4 motsvarande sitt konstateras i en annan
undersokning att den svenska konjunkturcykeln sedan mitten av
199o-talet sammanfaller mer med euroomréadets én tidigare.’

Trots 6kad synkronisering finns det fortfarande betydande skill-
nader i konjunkturldge. Den brittiska ekonomin var pa viag upp 2004
med stigande inflation, 14t vara fran en lag niva, medan euroomradets
konjunktur vinde ner. Som framgar av figur 6.1d blev resultatet att
Bank of England héjde styrrantan till en niva som var 2-g procent-
enheter hogre @n den inom euroomradet. Om Storbritannien hade
varit medlem av den monetéra unionen skulle den laga euroréntan
ha stimulerat brittisk ekonomi ytterligare. En ldgre rénta skulle ocksa
ha stimulerat den kraftiga uppgéngen i fastighetspriser annu mer &n
vad som skedde, vilket antagligen skulle ha lett till ett annu kraftigare
prisras dn vad som varit fallet. Dock kan tilldggas att den brittiska
inflationstakten har varit ldgre @n det uppsatta malet sett 6ver hela
tioarsperioden, med undantag for den senaste tiden, vilket tyder pa
att rantan kan ha varit fér h6g i genomsnitt.

I Sverige har synkroniseringen mellan den egna och euroomra-
dets konjunkturcykel varit storre, vilket ocksé édterspeglas i de sma
ranteskillnaderna i figur 6.1c. Detta 6verensstimmer med en analys
av hur vil EcB:s styrrédnta passat de enskilda medlemsldnderna i den
monetira unionen.” Av analysen framgér att euroridntans bana dver
tiden skulle ha passat bra for Sverige men mindre bra f6r Storbritan-
nien. Dir konstateras ocksa att eurordntan har passat tva av linderna
inom euroomradet sdmre dn Storbritannien och Sverige, ndmligen
Irland och Nederldnderna.

Samma analys visar att eurordntan har passat Danmark bittre dn
Sverige. Detta tyder pa att Danmark inte har forlorat sa mycketiform

5. Eu-kommissionen (2008).

6. Séderstrém (2008).

7. Calmfors etal. (2007). Undersokningen berdknar den optimala réintan for varje
enskiltland baserat pa en stiliserad penningpolitisk regel, en framatblickande Taylor-
regel, ddr samtliga lander har samma vikt.



av penningpolitisk stabilisering genom att lasa sin vixelkurs till eu-
ron, vilket har inneburit att den danska styrrantan praktiskt taget har
sammanfallit med styrrantan i euroomradet, jamfor figur 6.1b. Under
2006—2007 var BNP-tillvixten emellertid ganska hog och en hogre
rdnta dn inom euroomrédet skulle formodligen ha varit battre.

En annan del av penningpolitiken dr vixelkursen. Hur skulle det
ha gatt for de tre utanférstiende lindernas nominella vixelkurs om
deistillet anslutit sig till den monetédra unionen? Under de f6rsta dren
efterinférandetav euron 19gg apprecierades det brittiska pundet och
den svenska kronan i férhallande till euron, se figur 6.2. Men kronan,
och nagot senare dven pundet, deprecierades senare tillbaka till unge-
far ursprungsnivan och pundet har senare deprecierats annu mer.

Figur 6.ga visar den nominella effektiva (handelsvigda) vixelkur-
senidetre utanforstdende linderna. Vikan konstatera storakurssving-
ningar fér den svenskakronan under den forsta tiden och 6kad stabilitet
dérefter. For det brittiska pundet har de stora sviangningarna fortsatt.

1,15
11
SEK/euro
1,05 \/\/\/
DKK/euro
1 —\7 ~—
0,95
GBP/euro
0,9
2000 2002 2004 2006 2008
Januari Januari Januari Januari Januari

FIGUR 6.2 Nominellavaxelkurseriférhallande till euron
(bas 1januari 1999).

Anmarkning: Lagre varde betyder starkare valuta.
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FIGUR 6.3a Index dver nominell effektiv vaxelkurs (hégre varden innebar
starkare valuta). Nominella effektiva vaxelkurser (baserat pa BIS, brett index,
|6pande handelsvikter, geometriskt genomsnitt for bilaterala vaxelkurser).

Figur 6.gb visar den nominella effektiva vixelkursen i ett hypotetiskt
fall ddr valutorna édr kopplade till euron, bildad genom att multiplicera
siffrorna i figur 6.9a med siffrornaifigur 6.2. Detinnebir att man antar
att de tre utanforstaende linderna inte skulle ha haft ndgon paverkan
pé eurons vixelkurs och att deras handelsmonster ocksa skulle ha varit
opaverkat. Vikonstaterar att detta skulle ha gett en jamnare utveckling
av den nominella effektiva vixelkursen, som i stort sett skulle ha foljt
den inledande deprecieringen och den f6ljande apprecieringen av eu-
ron. Det forefaller alltsd som om medlemskap i valutaunionen skulle
ha inneburit farre kortsiktiga fluktuationer av den nominella effektiva
vixelkursen, men ocksa mer varaktiga forandringar.

Vad hade da hidnt om véxelkursen uppvisat en jimnare utveck-
ling? Merparten av empirisk forskning hivdar att kortvariga fluktua-
tioner i vixelkursen orsakas av faktorer som inte har att gora med
ekonomins fundamenta, som BNP och rintor.® Det innebir att nomi-

8. Set.ex. en nyligen publicerad 6versikt av Rigobon (2008).
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FIGUR 6.3b Nominell effektiv vaxelkurs om knuten till euron.

nella vixelkursférandringar i allménhet dr kostsamma f6r ekonomin.
Men vixelkursrorelser kan faktiskt ha en stabiliserande effekt i vissa
fall. En undersokning av konsekvenserna av ett svenskt medlemskap
i valutaunionen, med en empiriskt férankrad (skattad) modell av den
svenska ekonomin, drar slutsatsen att viaxelkursforandringarna sedan
1993 hjilpt till att stabilisera ekonomin efter vissa storningar, men att
de ocksa i viss utstrackning fungerat som destabiliserande element i
ekonomin genom att fora in ytterligare volatilitet.”

En annan fraga ér risken for mer ihallande obalanser i den reala ef-
fektiva vaxelkursen eller konkurrenskraften. Erfarenheterna fran den
(europeiska) monetira unionen visar att alltfor hog inflation i ett visst
land kan bli mycket langvarig. En anledning ér att hogre inflation ger
lagre realrdntor med utjagmnade nominella rintor, vilket stimulerar
ekonomin och eldar p4 inflationen ytterligare (detta forlopp brukar
kallas for Walters kritik av monetir union). Grekland, Irland, Portugal
och Spanien har upplevt langvarigt hog l6ne- och prisokning relativt

9. Soderstrém (2008).
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produktivitetsokningen, vilket lett till avsevirda forluster av konkur-
renskraft i forhallande till andra linder i euroomréadet." Nér loner dr
trogrorliga nedatinominella tal, kan detbli svart att terstélla konkur-
renskrafteniettland som 4r med i en monetéir union." Ettland med en
sjalvstindig peningpolitik kan ddremotihogre grad forebygga kraftig
inflation och darigenom undvika att tappa konkurrenskraft.

En del av debatten om medlemskap i den monetira unionen
handlade om huruvida det gar att etablera och uppritthalla penning-
politisk trovirdighet utanfér unionen. De tre linder som stéllde sig
utanfor hade dé farska erfarenheter av hoginflation, och medlemskap
i valutaunionen uppfattades som ett sitt att minimera risken for att
denna inflationshistorik upprepades. Den svenska EMU-utredningen
hivdade faktiskt att om inte Riksbanken fick 6kat oberoende skulle
det utgora ett starkt argument for att g4 med i valutaunionen.” Men
Riksbanksreformen genomférdes och alla tre landerna har uppnatt
trovardighet for sina respektive penningpolitiska regimer.

Enligt vissa bedomningar dr det mest imponerande exemplet pa
bibehallen trovirdighet for penningpolitiken den fasta danska valuta-
kursregimen. I en vérld med i hog grad internationellt rorligt kapital
har det blivit allt svarare att behalla en fast valutakurs, och ménga eu-
ropeiska lander misslyckades med detta under 1g9go-talet. Danmarks
fasta vixelkurs har emellertid behallit sin fulla trovirdighet, fram till
den senaste finanskrisen. Den hoga trovirdigheten for den danska
fasta valutakursregimen har berott pa den goda konjunkturkorrela-
tionen med euroomradet, vilket inneburit att eurordntans press pa
den danska ekonomin i allmédnhet har varit liten. Trovardigheten har
ocksé berott pa de betydande férdelarna med att uppritthélla en fast
vixelkurs nédr nistan hiften av Danmarks export gar till euroomra-
det. Slutligen vilar trovirdigheten pa att Danmark har ett avtal med
ECB, som garanterar obegréinsade interventioner av ECB om det &r
nodvindigt for att upprétthélla vixelkursen, pa villkor att det inte
utgor ndgot hot mot prisstabiliteten i euroomradet.” Under den nu-
varande finanskrisen har emellertid ranteskillnaden o6kat till ver en
procentenhet.

10. EUu-kommissionen (2008), 58-60.

11. Se beldgg hos Dickens et al. (2007) och Holden och Wulfsberg (2008).
12. Calmforsetal. (1997).

13. Se http://europa.eu/scadplus/leg/en/lvb/l25082.htm



Finanspolitik

Medlemskap i valutaunionen skulle framst ha betydelse f6r finanspo-
litiken i tva avseenden. For det forsta &r Stabilitets- och tillvaxtpaktens
tak for underskott i statsbudgeten och statsskuldens storlek mer bin-
dande for medlemmar &n for utanforstiende. For det andra ldggs en
okad borda pa finanspolitiken nér det giller att stabilisera ekonomin.

Tabell 6.1 visar att Danmark och Sverige pa senare ar har klarat sig
betydligt battre dn euroldnderna vad giller de offentliga finanserna,
med ett i genomsnitt stort budgetoverskott och foljaktligen en kraftigt
minskad statsskuld. Storbritannien har & sin sida haft ganska stora
budgetunderskott de senaste dren — nara Stabilitets- och tillvaxtpak-
tens tak pa g procent — men har en statsskuld som ér ldgre dn genom-
snittet bland euroldnderna.

Men, som framgick i kapitel g, har d&ven nagra av euroldnderna
haft budgetoverskott och kunnat minska statskulden vasentligt. Man
kan alltsa inte dra slutsatsen att medlemskap i den monetira unionen
i sig inneburit ndgon stor skillnad for den finanspolitiska disciplinen
efter 1999, men det tvingade flera lander att forbéttra sina budgetsal-
don for att klara intradesvillkoren fore 19gg.

Det faktum att det inte verkar har funnits ndgon sirskild effekt pa
budgetsaldot av medlemskap i den monetira unionen kan dterspegla
att linderna inom och utom euroomréidet har samma incitament.
Medlemmarna i den monetdra unionen &r begrinsade av Stabilitets-
och tillviaxtpakten, men har ocksa egna incitament att uppna bud-
getoverskott under normal konjunktur for att kunna bedriva en aktiv
stabiliseringspolitik nédr konjunkturen vinder nerat. Men att bevara
en uthallig finanspolitik 4r lika viktigt utanfér den monetira unionen,
eftersom svag budgetdisciplin l4tt kan underminera fortroendet for
penningpolitiken. Dessutom verkar Danmark och Sverige ha lart av
sina erfarenheter med stor statsskuld i borjan av 1ggo-talet och har
sedan dess fort en sund finanspolitik.

Om vi 6vergar fran uthélliga statsfinanser till den 6kade stabilise-
ringspolitiska roll som finanspolitiken fatt for de lander som anslutit
sig till den monetdra unionen, sa visar kapitel g att de flesta Eu-ldnder,
diribland de tre som valt att std utanfoér den monetira unionen, har
ganska stora och effektiva automatiska stabilisatorer. Men det har inte
funnits ndgon konsekvent, kontracyklisk, diskretionir finanspolitik i
EU-ldinderna under det senaste decenniet, till skillnad frén den tydligt
kontracykliska finanspolitikeni UsA.

DANMARK, SVERIGE, STORBRITANNIEN OCH DEN MONETARA UNIONEN
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De sunda statsfinansernai Danmark och Sverige bor gora det moj-
ligt for dem att anvinda finanspolitiken pa ett sitt som &r forenligt
med reglerna i Stabilitets- och tillviaxtpakten for att stabilisera kon-
junktursviangningar. I Danmark har politikerna varit vil medvetna
om att uppratthallandet av en fast vixelkurs, knuten till euron, kraver
att finanspolitiken anvénds for att stabilisera ekonomin." I Sverige
visar det nyligen inrittade Finanspolitiska radet, en myndighet med
uppgift att gora en oberoende utvirdering av finanspolitiken, pa en
imponerande politisk villighet att uppritthalla en sund finanspolitik.
Danmark och Sverige skulle sa till vida vara vil lampade for med-
lemskap i den monetdra unionen. For Storbritanniens del tyder det
nuvarande stora budgetunderskottet pé att det behovs mer tid for att
klara budgetreglerna i Stabilitets- och tillvaxtpakten.

Aven om finanspolitik kan och bor anvéndas for att stabilisera eko-
nomin, sa ska man komma ihég att den inte fullt ut kan kompensera
avsaknaden av en sjilvstindig penningpolitik. Det finns vilkidnda
begransningar med finanspolitik, ddribland att den tar lingre tid att
implementera, dr svarare att sitta in tidsméssigt optimalt, samt att
standiga forandringar av skattesatser och offentliga ink6p kan fa sam-
hillsekonomiska kostnader. Finanspolitiken dr ocksé ofta paverkad
av politiska 6verviganden som kan sta i motsatsférhallande till sta-
biliseringskraven. Darfor ar finanspolitiken mindre verksam for att
aterstélla obalanser i den reala vixelkursen som orsakats av alltfor
kraftiga 16ne6kningar, vilket papekats tidigare.

Arbetsmarknad och I6nebildning

Avsaknaden av en sjélvstindig penningpolitik inom en monetér uni-
on stiller krav pa flexibilitet pa arbetsmarknaden for att undvika att
konjunkturvariationer leder till stora svingningar i sysselsittningen
och stadigvarande arbetsloshet. De utanforstiende ldnderna forefal-
leridettaavseende vara vil rustade att blimedlemmari den monetira
unionen, med hogre sysselsittnings- och lagre arbetsloshetsnivaer dn
de flesta linder i euroomrédet. Under de senaste tio aren har de dven
genomfort fler arbetsmarknadsreformer for att 6ka flexibliteten dn
vad merparten av medlemmarna gjort.” Manga av den monetira

14. Se Andersen och Chiriaeva (2007).
15. Se EU-kommissionen (2008), 80-82.



unionens medlemslidnder genomférde fler reformer innan de blev
medlemmar och firre nar medlemskapet var i hamn.

Sysselsdttningsokningen, 4 andra sidan, har varit h6gre inom den
monetdra unionen, vilket delvis aterspeglar den mycket liga syssel-
sattningsgraden i en del euroldnder i mitten av 1ggo-talet.

Trots att Storbritanniens arbetsmarknad dr bland de mest flexibla i
Europa gjorde det brittiska finansdepartementet 2003 bedomningen,
péa grundval av den utredning som namnts tidigare, att »vi kan inte lita
pa att Storbritanniens flexibilitet, &ven om den forbittrats, skulle vara
tillrdcklig«. Bakom slutsatsen fanns skepticism om huruvida flexibili-
teten skulle rdcka till inom den monetira unionen. Det hidvdades att
»ju mindre flexibilitet som uppnas inom EM U, desto hogre blir vardet
av en hog flexiblitet i Storbritanniens ekonomic.

En central aspekt av arbetsmarknaden dr l16nebildningen. Som
framgar av senare tids forskning kan ett strikt inflationsmaél leda till
dédmpade lonekrav i linder med centraliserad 16nebildning."” Det
bygger pa tanken att h6ga loneskningar kommer att métas av kraftigt
hojda rantor, vilket i sin tur forstirker de negativa effekterna pa sys-
selsdttningen. Detta bor leda till dterhallsamma I6nekrav och foljakt-
ligen en permanent ligre jamviktsarbetsloshet.

Utifran det hir resonemanget har en del forskare pekat pa att in-
trade i den monetéra unionen kan bryta en sddan léneddmpning i ett
land med centraliserad l6nebildning och ett nationellt inflationsmal,
eftersom det inte langre skulle finnas nagon tydlig koppling mellan
den nationella l6nebildningen och den gemensamma rintan inom
euroomradet.” Dettaargumentetutgarifran att medlemskapidenmo-
netdra unionen skulle 6ka jamviktsarbetslosheten i Sverige genom att
minska Riksbankens disciplinerande inverkan pa fackforeningarna.
(Resonemanget dr inte relevant for Storbritannien, som har decentra-
liserad 16nebildning, och Danmark, som har en fast vixelkurs.)

Man kan emellertid ocksd hdvda att just eftersom ett nationellt in-
flationsmal kan disciplinera lonebildningen, sa kan det dven férsvaga
aktorernas incitament att samordna aterhallsamma lénekrav.”® Det
innebdér alltsd att de starkare incitamenten for samordnad loneater-
hallsamhet skulle finnas inom den monetira unionen, eller med fast
vixelkurs som i Danmark, och att detta kan medféra samordning som

16. Bratsiotis och Martin (199g) samt Soskice och Iversen (2000).
17. Soskice och Iversen (1998) samt Cukierman och Lippi (2001).
18. Holden (2005).
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leder till ldgre jamviktsarbetsloshet. Finldindska observatorer havdar
att medlemskapet i den monetéra unionen har »stirkt kraven pa cen-
tralaléneuppgorelser«.”” Andra forskare har funnit att aterhallsamhe-
tenilonekraven 6katimangaldnder inom euroomradet efter inféran-
detav euron, men ocksiilénder som Sverige och Storbritannien.*’ De
hittar med andra ord inget stod for att det skulle finnas ndgot samband
mellan I6neéterhallsamhet och penningpolitisk regim. Den hir ana-
lysen tar emellertid inte hidnsyn till en midngd andra variabler som
troligen ocksa paverkar 16nebildningen, exempelvis institutionella
variabler och arbetsmarknadens stramhet, vilket minskar resultatets
giltighet.

Handel och utlandska direktinvesteringar

Man bor vinta sig att en monetér union har en positiv effekt pa han-
delninom unionen. Kostnaderna for valutavixling och for att hantera
osdkerhet om vixelkurserna minskar. Priserna blir mer transparenta,
vilket bor 6ka konkurrensen. Genomgangen i kapitel 5 visade att de
flesta undersokningar finner beldgg for 6kad handel, men att storle-
ken pa de berdknade 6kningarna varierar. Sammantaget tyder dessa
beldgg pa att medlemskap i den monetéra unionen har en ganska stor
positiv effekt pa handeln. Den 6kar bade inom euroomradet och med
lander utanfér. Det sistnamnda kan vara en f6ljd av att medlemskap
i den monetdra unionen gor ett land mer attraktivt som exportmark-
nad for linder utanfor unionen, men ocksa av att exportorer inom
euroomrédet blir mer konkurrenskraftiga.

For de tre aktuella linderna utanfér den monetira unionen visar
analysenikapitel 5 att Danmark haft en stérre 6kning av handeln med
euroomréidet dn euroldnderna haft sjdlvai genomsnitt. Detta kan bero
padethoga fortroendet for den fasta vixelkursen mot euron. For Sve-
rige var 6kningen av handeln med euroldnderna nagot mindre och
for Storbritannien mycket mindre dn genomsnittet for euroldnderna
sjalva.

Utifran de beldgg som presenteras i kapitel 5 kan vi alltsa forvanta
oss att de tre utanforstdende linderna, i synnerhet Sverige och Stor-
britannien, skulle ha en klar fordel av medlemskap i den monetira
unionen i form av 6kad handel bade inom unionen och med lander

19. Tiilikainen (2005).
20. Posen och Popov Gould (2006).



utanfor euroomradet. Dessutom skulle 6kad handel med euroomra-
det kunna leda till en mer synkroniserad konjunkturcykel med euro-
landerna. Det skulle minska nackdelen med att inte ha nagon natio-
nell penningpolitik.”'

Den monetira unionens effekter pa utlindska direktinvesteringar
ar mindre tydliga dn effekterna pa handeln. Som framgick av diskus-
sionen i kapitel 5 verkar olika krafter mot varandra. A ena sidan kan
horisontella direktinvesteringar, dvs. att starta produktion i ett annat
land av samma slag som i hemlandet, vara ett substitut fér handel. Om
kostnaderna for handel minskar kan det leda till ett minskat behov
av horisontella direktinvesteringar. A andra sidan har den monetira
unionen ocksa gjort det attraktivt for utanforstaende lander att starta
produktion inom unionen. Eftersom det rér sig om motstridiga ef-
fekter sa uppvisar ocksd genomgangen av empiriska undersokningar
i kapitel 5, divergerande resultat. Men, som hdvdades i kapitel 5, har
de undersokningar som kommer fram till positiva resultat inte ren-
sat pa ett adekvat sitt for den positiva effekt som Eu:s inre marknad
haft. Slutsatserna i kapitel 5 dr alltsa att euron har oklara effekter pa
utlindska direktinvesteringar inom euroomradet, men att den kan ha
haft positiva effekter genom att locka till sig investeringar fran linder
utanfor den monetéra unionen.

Finansmarknader

Tillkomsten av den monetédra unionen ledde till en snabb integration
av en del finansiella marknader. Som framgar av kapitel 4, figurerna
4.1 och 4.2, integrerades penning- och statsobligationsmarknaderna
direkt efter det att euron lanserats. Men réantorna pa dessa marknader
ar ungefir desamma i Danmark och Sverige som inom euroomradet,
och de sma skillnader som aterstar speglar formodligen skillnaderna
i centralbankernas styrrantor. Nér det giller Storbritannien &r skill-
naden négot storre, vilket aterspeglar skillnaden i centralbankernas
styrrantor.

Kapitel 4 visar dven att viss integration dgt rum av aktie-, fore-
tagsobligations- och kreditmarknaderna, men att den fortfarande ar
ofullstindig, sérskilt pd kreditmarknaderna. Det finns exempelvis
fortfarande en ansenlig spridning vad giller réntor pa bostadslan
inom den monetira unionen, vilket framgar av figur 4.3 i kapitel 4.

21. Frankel och Rose (1998).
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Spridningen mot de tva linder utanfér den monetira unionen som
haft ett inflationsmaél, Sverige och Storbritannien, &r 4nnu storre, men
det forklaras huvudsakligen av skillnader i centralbankernas styrran-
tor. Sammantaget visar den hér jaimforelsen att medlemskap i den
monetdra unionen skulle haft begrénsade effekter for den finansiella
integrationen for de linder som i dag star utanfor.

Ett annat viktigt orosmoment giller den finansiella stabiliteten.
Bankkrediter dr den framsta killan till skuldfinansiering for foretag
utanfor finanssektorn i Europa. Griansoverskridande banktjanster
okar, och ménga europeiska banker har blivit stora i relation till sina
hemldnders storlek. Detta 6kar behovet av gemensam 6verstatlig reg-
lering och tillsyn, vilket blivit extra uppenbart under finanskrisen. Att
varamedieuroomréadet kan vara en férdel under en finansiell kris, ef-
tersom detinnebdr visstinflytande 6ver krishanteringen och méjligen
ocksé tillgang till hjdlp som de utanforstidende linderna inte har.

Man kan ocksé havdaatt tillgang till en oberoende centralbank ger
storre utrymme for att anpassa atgérder till inhemska forhallanden.
Om exempelvis inhemska ekonomiska problem gor att inhemska
banker far en kraftigare likviditetsatstramning @n banker i andra ldn-
der, kan en nationell centralbank tillféra ytterligare krediter genom
att acceptera ett bredare sortiment av sikerheter. Inom en monetér
union kan det vara svart att angripa problem som ér specifika for en-
skilda linder pa ett sidant sitt.

P4 det hela taget verkar fragor om finansiell stabilitet inte erbjuda
nagra entydiga argument for eller emot medlemskap i den monetira
unionen. Den pagaende finanskrisen dr emellertid ett test av systemet
och kan komma att ge sddana argument.

Politiska fragor

Vad forlorar linderna som stillt sig utanfér den monetira unionen i
form av inflytande? For det forsta har naturligtvis icke-medlemmar
ingen rost i EcB-rddet. Men med tanke pé att de utanforstdende
linderna — dven Storbritannien — &r sma i relation till hela euroom-
radet, sa skulle inflytandet 6ver EcB:s penningpolitik i vilket fall som
helst varit litet. Det verkar i stéllet vara viktigare att veta om utanfor-
skapet innebér minskat inflytande dven pa andra Eu-omraden, som
ar sarskilt viktiga for ndgot av de utanforstaende linderna. En sdédan
forlust av inflytande kan uppsta genom att inte tillatas delta i besluts-
fattande organ, genom att bli en mindre attraktiv partner i det 6mse-



sidiga givande och tagande som préglar £u:s politik, eller helt enkelt
genom minskat anseende.

Léander utanfor valutaunionen deltar inte i de regelbundna, infor-
mella métena mellan finansministrarna i euroomradet — eurogrup-
pen — som &dger rum varje manad, dagen fore Ecofinradets moten.
Eurogruppen namns inte i fordraget och har ingen formell besluts-
kompetens. Anda har den med tiden fatt en allt storre betydelse som
ett forum for diskussioner och konsensusskapande.

Ett antal undersokningar har gjorts for att utvardera forlusten av
inflytande for de lander som stillt sig utanfor delar av Eu-samarbetet,
inklusive den monetdra unionen. En undersokning bygger pa g3
djupintervjuer med danska och brittiska representanter samt 20 sada-
na intervjuer med representanter for olika Eu-organ och andra med-
lemslinder. Undersokningen gjordes mellan december 2005 och ja-
nuari 2008 och konstaterar att manga av de danska representanterna
beskriver sin undantagsklausul som en begransning av deras formaga
att fraimja danska intressen. Forutom effekten av att hamna utanfor
beslutsfattandet pa berérda omraden kan representanterna forstirka
de negativa effekterna genom sjidlvcensur och genom att medvetet
avsta fran att forsoka utova inflytande, for att undvika inhemsk eller
internationell kritik. Men de utanférstiende linderna befanns ocksa
forsoka kompensera genom andra strategier, exempelvis genom att
vara »bist i klassen« (som ndr Danmark och Sverige uppfyller Stabi-
litets- och tillviixtpaktens kriterier med rage), genom att hjilpa andra
medlemsldnder och genom att foresla kompromisser. En del brittiska
representanter hdvdade tvdrtom att linder med undantagsklausuler
i vissa fall kan vara till nytta for att frimja nationella intressen. Nir
det giller den monetira unionen visar undersokningen att Storbri-
tanniens representanter inte kdnner sig hindrade av att sta utanfor
euroomréadet och dven &r glada 6ver att kunna bidra med kunskaper
om hur en bra penningpolitik ska bedrivas.”

En annan undersokning finner pa liknande sitt att Sverige och
Danmark forbattrar sina positioner genom att vara »bist i klassen«
och implementera flest Eu-direktiv.”’ De tillimpar dven strategin att
soka bilateralt samarbete med andra medlemslédnder.

Flera undersokningar tyder pa att de tre utanforstaende landerna

22. Adler-Nissen (2008). Detta 6verensstimmer med resultaten hos Miles och
Dobherty (2005).
23. Lindahl och Naurin (2005).
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inte har mindre inflytande &n andra £u-lidnder, trots att de stillt sig
utanfor den monetira unionen. I en undersékning med 141 represen-
tanter i Ministerrddets arbetsgrupper fran samtliga medlemsldnder,
genomford 2003, rankades de tre utanforstaende linderna hogt som
samarbetspartners. Storbritanniens representanter toppade ranking-
listan, foljda av representanter fran tva andra stora linder, Frankrike
och Tyskland, och med Sverige och Danmark pa fjarde respektive
sjunde plats. En klar majoritet, 102 av 129 , svarade nej nér de till-
fragades om huruvida beslutet att stanna utanfér euroomréadet var en
faktor som man tog hénsyn till ndr man valde samarbetspartners (g
svarade ja och 8 svarade »ja, i frigor som endast rér euron«).**

De utanférstdende linderna behandlas inte ogynnsamt nar det
galler viktiga uppdrag i parlamentet eller tjanster i Eu-kommissionen.
Medan Sverige var underrepresenterat pa de hogsta posterna i EU-
kommissionen, var Danmark och Storbritannien &verrepresente-
rade. I férdelningen av tjanster som foredragande i parlamentet var
danskarnanidgot underrepresenterade, britterna hade en genomsnitt-
lig representation och svenskarna var klart 6verrepresenterade.”

Intervjuer som gjordes i september 2007 med danska euroin-
tressenter, fackforeningsrepresentanter, arbetsgivarorganisationer,
regeringen, centralbanken och andra institutioner, visar att de inte
upplever nigra direkta problem pé grund av att Danmark star utanfor
valutaunionen. Det hdvdas att 16sningar och praxis har skapats for att
hantera situationen. Den danska rollen som »modelland« har ocksa
gett Danmark en gynnad position i Europa.”

Utvidgning av den monetara unionen

Utvidgningen av den monetira unionen med nya medlemsldnder har
i princip motstridiga effekter pa de tre utanfoérstdende linderna nar
det giller deras stillningstagande till ett medlemskap. A ena sidan
skulle en storre monetdr union 6ka de fordelar som ldgre handelskost-
nader innebar. Det kan ocksa gora det dnnu svérare for utomstaende
attutévanagot inflytande. A andra sidan kommer fler medlemmar att
minska varje enskilt lands inflytande inom valutaunionen. Den sam-
mantagna effekten kan vintas vara positiv, men antagligen liten med
tanke pa nya medlemmars begransade ekonomiska vikt.

24. Lindahl och Naurin (2003).
25. Gronberg (2003).
26. Marcussen (2007).



Det kommer att ta lingre tid &n man forst trodde for alla de nya
medlemsldnderna att gd med i den monetira unionen. Slovenien gick
med 2007, Malta och Cypern 2008 och Slovakien i bérjan av 2000,
men de andra nya Eu-medlemmarna &r fortfarande langt ifran ett
medlemskap i den monetira unionen. Den langsamma utvidgnings-
processen stirker slutsatsen att en utvidgning troligen inte spelar na-
gonroll for Danmarks, Sveriges och Storbritanniens 6vervigande om
anslutning under manga ar framéver.

Slutsatser

Det framsta makroekonomiska argumentet mot att ga med i den mo-
netdra unionen ir att en nationell penningpolitik tenderar att vara
bittre anpassad till tillstandet i det enskilda landets ekonomi och dér-
med kan bidra mer till att stabilisera produktion, sysselsattning och
inflation. I den mén som asymmetriska stérningar leder till att den
gemensamma penningpolitiken avviker fran vad som skulle vara bast
for den nationella ekonomin, dterstar bara finanspolitiken som stabi-
liseringsverktyg.

Finanspolitik kan spela en viktig roll for att stabilisera ekonomin.
For det forsta, och som behandlades i kapitel g, har de flesta Eu-ldn-
der ganska kraftfulla automatiska stabilisatorer. Nar automatiska sta-
bilisatorer tillats verka dampas fluktuationerna i ekonomin. For det
andra dr det mojligt att stabilisera ekonomin ytterligare genom att
anvinda kontracyklisk, diskretionér finanspolitik. I praktiken finns
det dock manga begriansningar som gor att finanspolitik inte dr na-
gon perfekt ersittning for penningpolitik. Diskretionéra férandringar
ifinanspolitiken dr svarare att sitta in vid rétt tidpunkt och kan beréra
skattesatser och offentliga ink6p som far en skadlig effekt pa ekono-
mins effektivitet. Vad som dr @nnu viktigare dr att finanspolitiken ofta
paverkas av politiska hdnsyn, som kan ga pé tvars mot vad som krévs
for att stabilisera ekonomin. Erfarenheterna inom euroomradet ér i
sjdlva verket att diskretionir finanspolitik tenderar att fungera procy-
kliskt snarare @n kontracykliskt.

Ett specifikt problem med att bedriva finanspolitik inom valuta-
unionen beror pa de restriktioner som finns inskrivna i Stabilitets-
och tillviaxtpakten. De sitter granser for storleken pa underskott i
statsbudgeten och de begrinsar dven storleken pé statsskulden, vilket
ytterligare begrinsar budgetunderskott nir skulden 6verskrider den
angivna griansen.
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En inneboende egenskap hos en monetir union &r att skillnader i
inflationsnivaer mellan linder eller regioner ger upphov till skillna-
der i realridntor, eftersom de nominella rintorna dr mer eller mindre
desamma. Ett land med inflation 6ver genomsnittet kommer att ha
en ldgre realrdnta. Detta kommer att ge extra brinsle pa inflations-
brasan och kan underminera konkurrenskraften i exportsektorn, om
det inte kompenseras genom en hogre produktivitetstillvaxt. Grek-
land, Irland, Portugal och Spanien dr exempel pé detta. Beldgg fran
euroomradet visar att det dr svart att korrigera priser och l6ner for
att aterstdlla konkurrenskraft, och att detta kan ta flera ar. Tysklands
svaga makroekonomiska utveckling efter 19gg kani viss utstriackning
forklaras med en initialt alltfor stark vaxelkurs.

Det framsta makroekonomiska argumentet for att delta i en mo-
netér union dr att svingningarna i de nominella vixelkurserna i for-
héllande till andra linder inom unionen forsvinner. Nominella véx-
elkurser kan variera mycket kraftigt pa kort sikt, med litet eller inget
samband med foriandringar i ekonomiska fundamenta som BNP och
rantor. Forandringar av nominella vixelkurser leder till reala vixel-
kursforandringar pa kort sikt, eftersom priser och l6ner ar trogrorliga.
Sadana forandringar dr kostsamma for ekonomin. Medlemskap i en
monetdr union kan i och for sig resultera i 6kad volatilitet i vixelkur-
serna gentemot linder utanfor den monetira unionen, men de tre
utanforstdende linderna har néstan hilften av sin handel med euro-
omradet. En 6vergang till euro kommer dérfor troligen att innebéra
minskade fluktuationer i nominella och reala vixelkurser, vilket skul-
le vara av godo for Sverige och Storbritannien (men inte fér Danmark
eftersom landet redan har en fast kurs i férhallande till euron).

Den viktigaste vinsten med att fa bort vixelkursfluktuationerna
— och med att 6verga till samma valuta — dr 6kad handel. Beldggen
i kapitel 5 visar att medlemskap i den monetéra unionen har lett till
en avsevard 6kning av handeln, inte bara mellan medlemsldnderna,
utan ocksa mellan dem och linder utanfor valutaunionen. Dessutom
innebér en gemensam valuta att pristransparensen 6kar och darmed
framjar konkurrensen pé varu- och tjanstemarknaderna.

Hur skulle det ha gatt for Danmark, Sverige och Storbritannien
om de deltagit i valutaunionen fran starten 19gg, pa grundval av de
argument for och emot medlemskap som forts fram har?

Danmark har knutit sin vixelkurs till euron och kan inte dra nytta
av férdelarna med en nationell penningpolitik. Dess penningpolitiska
styrranta har nédra f6ljt ECB :s rdnta, utom under den finansiella krisen,



och den genomsnittliga inflationen har varit densamma som inom
euroomrédet. Utifran detta maste vi dra slutsatsen att Danmarks mak-
roekonomiska utveckling skulle ha varit i huvudsak densamma om
landet varit med i valutaunionen. Vad giller effekten pa handel, sd har
Danmark redan skordat en del vinster genom sin stabila vaxelkurs i
relation till euron, men skulle formodligen fa ytterligare vinster vid
ett medlemskap.

Sverige har en sjilvstindig penningpolitik med ett inflationsmal.
Skillnaden mellan penningpolitikens styrrinta i Sverige och ECB:s
har varit ganska liten sedan 19gg. Det dr vad man skulle vinta sig,
eftersom BNP-gapet i Sverige och euroomradet har foljt ett liknan-
de monster och haft ungefar samma storlek. Det &r dérfor troligt att
Sveriges makroekonomiska utveckling som medlem i den monetira
unionen skulle ha varit mycket lik den faktiska.” Beldggen i kapitel 5
tyder dock pa att utrikeshandeln skulle varit avsevért storre, sarskilt
med andra ldnder i euroomradet, men antagligen ocksa med linder
utanfor den monetéra unionen.

Storbritanniens konjunktur har blivit alltmer synkroniserad med
euroomréddets jamfort med tidigare, men det finns fortfarande bety-
dande skillnader i konjunkturlidget emellanat. Detta har lett till peri-
odvis ganska stora skillnader mellan styrriantan i Storbritannien och
euroomrédet, dir Storbritanniens ranta konsekvent varit hogre. Un-
der flera ar har inflationen i Storbritannien varit ldgre dn det uppsatta
malet, och en ldgre rinta skulle & ena sidan ha pressat upp inflatio-
nen och antagligen minskat malavvikelsen. A andra sidan skulle en
ldgre rianta ocksa ha kunnat driva upp fastighetspriserna dnnu mer,
vilket troligen inneburit att den senaste tidens prisfall pa fastigheter
blivit storre. Sammantaget skulle inte effekten av ett medlemskap i
den monetira unionen blivit stor vad giller Storbritanniens makro-
ekonomiska utveckling. Som tidigare ndmnts visar beldgg i kapitel 5
att utrikeshandeln troligen skulle varit avsevart hogre, sarskilt med
linder i euroomréadet, men antagligen ocksa med linder utanfor den
monetdra unionen.

Sammanfattningsvis drar vi slutsatsen att den makroekonomiska
utvecklingen inte skulle ha varit sérskilt mycket annorlunda fér Dan-
mark, Sverige och Storbritannien om de varit med i den monetira

27. Detta stéds av en studie av Soderstrém (2008) om hur den svenska ekonomin
skulle ha utvecklats inom euroomradet. Han finner att BN p-tillvixten skulle varit
hogre och mer volatil, och inflationen hogre. Skillnaderna berdknades dock vara
mycket sma.
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unionen frin starten. Men utrikeshandeln hade okat, sirskilt for Sve-
rige och Storbritannien.

Danmarks, Sveriges och Storbritanniens politiska inflytande hade
antagligen inte paverkats sirskilt mycket av ett medlemskap, efter-
som forlusten av politiskt inflytande verkar ha varit liten av att std
utanfor. Dessutom skulle en ytterligare utvidgning av den monetira
unionen med nya medlemslidnder inte ha sarskilt stor effekt for de tre
utanforstdende linderna.

Vad kan detta sédga oss om vad som skulle handa om de hér linder-
na blev medlemmar i dag? Beldggen ovan tyder pa att handeln skulle
oka, sdrskilt for Sverige och Storbritannien. Effekterna pa den makro-
ekonomiska utvecklingen skulle vara beroende pa omfattningen av
framtida externa storningar och forméagan att hantera dem. En standigt
fortgaende integration mellan medlemslédnderna och linderna utanfor
kommer troligen att minska de asymmetriska stérningarnas omfatt-
ning, och dirmed minska den forlust det innebér att ge upp den egna
penningpolitiken. Det &dr naturligtvis svart att forutse vilket slags stor-
ningar som kommer att uppsta i framtiden. Dessutom &terstar det att
se hur konkurrenskraftsproblemen inom den monetéra unionen kom-
mer att 16sas, och vilka konsekvenserna blir for lander som paverkas.

Vad betriffar formagan att hantera storningar forefaller de lander
som valt att std utanfér den monetira unionen att sta vil rustade. For
ndrvarande har Danmark och Sverige goda mdajligheter att anvinda
finanspolitiken som en ersittning — om én inte perfekt — for en sjdlv-
standig penningpolitik, eftersom deras offentliga skuldsittning ar lag
och de har haft 6verskott i statsbudgeten. Men framfor allt har de ett
bra ramverk for att utforma finanspolitiken. Storbritannien har ocksa
en relativt liten statsskuld, men ett samre ldge nar det géller statsbud-
geten. Dessutom har de utanforstdende landerna relativt flexibla ar-
betsmarknader jamfort med linderna inom euroomradet, vilket un-
derldttar anpassningar nér sidana dr nodvandiga.

Bor Danmark, Sverige och Storbritannien ga med i den monetira
unionen? Med fast valutakurs mot euron har Danmark egentligen
inget penningpolitiskt oberoende. Medan Danmark behaller moijlig-
heten att devalvera sin valuta i hindelse av en stor, negativ stérning,
sé finns ocksa risken for spekulationer mot kronan om penningpoli-
tiken forlorar trovirdighet. Dessutom skulle handeln 6ka. Danmark
skulle darfor troligen tjana ekonomiskt pa att g med i den monetéra
unionen.

Om ett medlemskap dr ekonomiskt gynnsamt fér Sverige och



Storbritannien eller ej, beror pa vilken vikt man tillméter forlusten av
en sjdlvstindig penningpolitik i hindelse av asymmetriska storningar
a ena sidan, och de troliga vinsterna med minskade nominella och
reala vixelkursfluktuationer och 6kad handel 4 andra sidan.
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