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av Bengt Assarsson

En avgdrande friga f6r EU:s framtida samarbete dr om medlemslinderna kan
enas om att slopa kravet p4 enhillighet i den beslutande férsamlingen (dvs. in-
skrinkning av den nationella vetoritten i ridet), samt i vilken omfattning och
p vilka omriden detta ska ske. Att direkt analysera de ekonomiska konsckven-
serna av reformer av beslutsprocessen inom EU later sig knappast goras med
mindre 4n att man gor vissa antaganden om vad en utvidgning av majoritets-
réstningen innebir. Man bér d4 specificera vilka politikomrdden som berors.
Det forefaller dd rimligt att anta att en ¢kad tillimpning av majoritetsbeslut
kommer att innebira en 6kad samordning av politiken inom de omriden som
berdrs pa bekostnad av nationellt utformade beslut. Vad betriffar de ekono-
miska konsekvenserna kan dessa frvintas bli timligen begrinsade pi ett an-
tal av de politikomraden som nu 4r aktuella f6r ett 8kat inslag av majoritets-
réstning (t.ex. flykting- och asylpolitiken), medan de kan bli betydande pi
andra omréden (t.ex. skattepolitiken). Vi kommer ddrfor att i detta kapitel
genomfora en analys av konsekvenserna pa det stabiliseringspolitiska omradet,
dir ett dkat inslag av majoritetstéstning kan férvintas fi betydande ekono-
miska konsekvenser (t.ex. skattepolitik, arbetsmarknadspolitik och offentlig
budgetpolitik). Anstringningarna inrikeas pd att analysera vilka konsekvenser
varierande grad av samordning av politiken pd ovanstiende omraden fir for
Sverige i termer av konjunkturstabilitet och inflation.

En 6kande grad av samordning leder till att linderna blir mera lika var-
andra i minga avseenden. P4 skattepolitikens omride kan det innebira att
priser och 16ner efter skatt tenderar att jimnas ut eller att formaner pé arbets-
marknaden i olika EU-linder utjimnas. Sddan konvergens behdver inte vara
resultatet av explicit lagstiftning och beslut om samordning av skattepolitiken
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utan kan t.ex. vara en féljd av den inre marknadens generella regler som ska-
par incitament och handel som férr eller senare tvingar fram skatteforind-
ringar i de olika linderna. Okad anvindning av majoritetsbeslut kan ses som
en katalysator i en process som leder till 6kad samordning.

I denna uppsats ska jag analysera de stabiliseringspolitiska konsekvenser-
na av en 6kad samordning p4 ndgra viktiga omréden. Analysen gérs i en stor
simuleringsmodell som ticker hela virldsekonomin. Det ir en ekonometrisk
modell som ir baserad pi statistiska samband beriknade p3 historiska tids-
seriedata. En allmin slutsats 4r att de negativa stabiliseringspolitiska konse-
kvenserna av 6kad samordning férmodligen éverdrivits i tidigare studier. Med
en realistisk beskrivning av de stabiliseringspolitiska alternativen under olika
grad av samordning blir de stabiliseringspolitiska konsekvenserna av 6kad
samordning forhillandevis smd och inte nédvindigtvis negativa.

Kapitlet 4r upplagt pa foljande sitt. I nista avsnitt ges en motivering till att
just det stabiliseringspolitiska omridet studeras. Direfter diskuteras hur en
okad tillimpning av majoritetsbeslut leder till olika typer av samordning inom
stabiliseringspolitiken. Innan samordningens stabiliseringspolitiska effekter
undersoks i simuleringsmodellen gérs en genomging av ett antal alternativa
scenarier som karakteriseras av olika grad av samordning. Den makroekono-
miska modellens egenskaper beskrivs sedan, varefter jag redogér for simule-
ringsresultaten.

Vilka ekonomiska effekter?

Som nimndes ir det de stabiliseringspolitiska konsekvenserna som star i fokus
i detta kapitel. Detta fokus innebir en avgrinsning, eftersom vi inte behand-
lar effekter pa tillvixt eller effektivitet. Den ekonomiska analysen kan ses i
olika tidsperspektiv.

Figur 1, som visar utvecklingen av BNP 6ver tiden 4r avsedd att illustrera
sambandet mellan tidsperspektivet och tillvixt, effektivitet respektive stabili-
tet. I den nedersta delen av figuren beskrivs utvecklingen av faktisk och po-
tentiell BNP. Skillnaden mellan dem brukar benimnas produktionsgapet och
det 4r det man forsoker utjimna i stabiliseringspolitiken. Det bista man kan
dstadkomma 4r att hamna s nira potentiell BNP som méjligt. En annan
ekonomisk effekt dstadkoms genom en hojning av effektiviteten. Det be-
skrivs i figuren som en (permanent) 6kning av potentiell BNP och en paral-
lellférskjutning av BNP-linjen. En sidan 6kning av effektiviteten skulle p4 lite

126



Stabiliseringspolitiska konsekvenser av utdkad tillimpning av majoritetsbeslut inom EU

4 BNP Tillvéixt

Effektivitet

Stabilitet

Faktisk BNP

Potentiell BNP

Figur 1. BNP-utvecklingen i olika tidsperspektiv.

lingre sikt kunna dstadkommas av genomfsrandet av den inre marknaden i
Europa, som bl.a. leder till 6kad konkurrens och handel. Slutligen har vi ll-
vixtperspektivet som innebir att lutningen p& BNP-linjen 6kar och innebir
ate tillvixttakten i BNP 8kar. Det senare sker i ett @nnu lingre tidsperspektiv
och beror p2 forindringar i befolkningstillvixten, 6kad kapitalintensitet eller,
framfor allt, tekniska framsteg.

Nir det giller den europeiska integrationen har man framfor allt hivdat
att den leder till 6kad effektivitet genom skapandet av den inre marknaden.
Den svenska EMU-utredningen ansdg att den monetira unionen skulle bidra
till 6kad effektivitet genom minskade transaktionskostnader men att det var
mer tveksamt vilka effekterna skulle bli for stabiliseringspolitiken. Det finns
dirfor skil att studera det perspektivet nirmare och det 4r kanske ocksé den
infallsvinkel som bist ldmpar sig f6r simuleringsanalys.
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Majoritetsbeslut och samordning av
stabiliseringspolitiken

En 6kad tillimpning av majoritetsbeslut pa fler omrdden antas dka graden av
integration i Europa. Det innebir att fler beslut kommer att samordnas och
fattas pd europeisk nivd och mindre utrymme limnas &t beslut pa nationell
nivd. Detta kan komma att ske pé olika sitt och de ekonomiska effekterna av
samordningen beror naturligtvis pa vilka omriden som kommer att omfartas
av den utékade tillimpningen av majoritetsbeslut pi europeisk niv3. Jag ska
hir identifiera nigra speciellt viktiga omriden inom stabiliseringspolitiken.

Stabiliseringspolitiken indelas i penning- respektive finanspolitik. P pen-
ningpolitikens omride ir EMU det uppenbara exemplet p4 en lingtgiende
samordning pi curopeisk nivd. EMU innebir att de deltagande linderna
avsiger sig en nationell penningpolitik och i stillet far utéva sitt inflyrande
pi europeisk nivd. Dir blir penningpolitiken helt samordnad och en valuta
kommer att gilla for alla linder i unionen. Med fullstindig rétlighet for ka-
pital inom unionen kommer man ocksé att genom arbitrage eliminera rinte-
skillnader mellan medlemslinderna. Fér de EU-linder som stannar utanfor
unionen kommer dock rintor och valutor att variera och man kommer att
kunna féra en nationellt sjilvstindig penningpolitik. Hir kan man dock no-
tera, att for ett land som Danmark 4r denna sjilvstindighet begrinsad, efter-
som man valt att ha en fast vixelkurs mot euron. Dirmed kan rintan avvika
frin EMU-lindernas rinteniva, speciellt om danskarna inte lyckas uppritt-
hélla ett fortroende for den fasta vixelkursen. For att utreda de ekonomiska
samordningseffekterna av EMU pé enskilda linder, och speciellt for Sverige i
det hir fallet, miste man ocksé klargéra vilka alternativen ir. Det innebir att
man bér klargéra, helst i detalj, hur penningpolitiken kan komma att bedri-
vas om Sverige star utanfor EMU. Enligt min mening gjordes detta alltfor
litevindige (om det alls gjordes) i den svenska EMU-utredningen. Detta 4r en
grannlaga uppgift eftersom alternativen i forstone kan tyckas vara minga,
men jag skall diskutera detta i nista avsnitt.

Om EMU ir ett uppenbart exempel pa samordning inom penningpoli-
tikens omrédde 4r bilden mer splittrad nir det giller finanspolitiken. Grovt sett
kan vi dela in finanspolitiken i politik avseende skatter, offentliga utgifter re-
spektive transfereringar. Sammantaget giller allt detta den offentliga sektorns
budgetpolitik. Finanspolitikens effekter pd stabiliteten dr dock svira att be-
ddma och det ir inte ens sikert att politiken verkar stabiliserande. Den kan i
vissa fall rentav ha en destabiliserande effekt. Finanspolitiken kan delas in i
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s.k. automatiska stabilisatorer respektive diskretiondr politik. De automatiska
stabilisatorerna verkar som beteckningen antyder med automatik. I en hég-
konjunktur okar skatteintikterna medan utgifterna — t.ex. for arbetsloshets-
ersittningar — minskar, varvid budgeten forstirks. I en lagkonjunktur sker det
omvinda, varfér konjunkturen utjimnas med viss automatik. Den diskretio-
nira politiken sker ddremot genom i sirskild ordning fattade beslut. I en sir-
skilt besvirlig ligkonjunktur kan man dirfor besluta om en momssinkning,
en sinkning av arbetsgivaravgifterna eller om utgifter for beredskapsarbeten,
sirskilda utbildningsplatser, o.dyl.

Med bildandet av EMU kom finanspolitiken och en samordning av denna
ate stillas 1 fokus. Det beror p3 att finanspolitikens reala effekrer ir storre un-
der fast (valutaunion) 4n under rérlig vixelkurs. Vid rirlig vixelkurs kommer
en expansiv finanspolitik med 6kat budgetunderskott att medféra en hégre
ekonomisk aktivitet och dirmed en &kad efterfrigan pa likviditet som ten-
derar att héja marknadsrintorna. Hogre rintor medfor ett 6kat valutainfléde
som tendera att appreciera (hdja virdet pd) kronan. Den apprecierande vixel-
kursen medfér en minskad nettoexport och motverkar dirmed den expansiva
finanspolitiken. Vid fast vixelkurs (valutaunion) blir resultatet det omvinda,
dvs. finanspolitiken motverkas inte utan kan t.o.m. férstirkas av penning-
politiken. Det beror pé att Centralbanken vid fast vixelkurs skulle féra en ex-
pansiv politik med sinkta rintor for att motverka tendensen till appreciering
av vixelkursen.

Majoritetsbesluten har vunnit 8kad tillimpning pé finanspolitikens omré-
de och man kan vinta sig en 6kad samordning av besluten 4ven i framtiden.
De mest betydande inslagen av samordning 4r hir Maastrichtfordragets regler
om konsolidering av de offentliga budgetarna. Dir bestimdes att den offent-
liga sektorns budgetunderskott inte fick éverstiga 3 procent av BNP och att den
offentliga bruttoskulden inte fick dverstiga 60 procent av BNP. Dessa budget-
kriterier har diskuterats och ifrigasatts av manga. De inférdes under en tid
nir de offentliga budgetarna férsimrats i manga linder, inte minst i Sverige.
Ett land som utanfér EMU bedriver en politik som leder till stora underskott
kommer att straffas av en rinta som blir hogre in omvirldens. Denna meka-
nism finns inte for linder som 4r medlemmar av EMU. Maastrichtkriterierna
kan siledes ses som ett sitt att forsoka dstadkomma budgetdisciplin inom
unionen. Dessa kriterier kan ocks3 tolkas som malsittningar for att langsik-
tigt skapa balans, men de kan samtidigt komma i konflikt med kortsiktiga
stabiliseringspolitiska mal. En ytterligare skirpning av samordningen pa det-
ta omride gjordes av EU-kommissionen nir man beslutade om den s.k. sta-
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bilitetspakten. Denna stipulerar att budgeten ska visa ett gverskott pd mellan
en och tvd procent dver en konjunkturcykel. Linder som inte klarar detta
krav kan bétfillas av kommissionen. Stabilitetspakten medger sdledes ett visst
stabiliseringspolitiskt utrymme eftersom underskott under en lagkonjunktur
kan motverkas av (ndgot storre) dverskott under hégkonjunktur. Stabilitets-
pakten stir séledes i bittre samklang med Keynes ursprungliga tankegéngar
in den politik som under en tid i ménga linder tenderade att systematiskt
generera underskott.

Férutom krav pd budgetkonsolidering har det skett en viss samordning
vad betriffar skattepolitiken. I EU har man fattat beslut om miniminivéer for
momsen och diskussioner pigdr om att eventuellt ocksa faststilla dvre grin-
ser. Nir det giller andra skatter, t.ex. bolagsskatten, har samordning inte varit
lika l4tt, men hir tvingas linder med héga skattesatser, som t.ex. Tyskland,
att anpassa sig mot de ligre nivierna for att sli vake om skattebaserna. P&
andra omriden kan man se liknande effekter. Skillnader i moms och punkt-
skatter leder till omfattande grinshandel. Alkoholbeskattningen leder till
okad grinshandel i Skdne och beskattningen av bilar har under senare tid
medfért dramatiskt dkad privatimport av bilar frain Danmark och Tyskland.
Med s3 stora arbitragemgjligheter dr det troligt att skattesatserna si smining-
om konvergerar, antingen genom samordnade formella beslut pa europeisk
niv eller genom beslut i de enskilda linderna.

En direkt implikation av en 6kad samordning pé skattepolitikens omride
i kombination med stabilitetspaktens regler ir att dven den offentliga sektorns
utgifter maste konvergera. Aven hir finns vissa arbitragemajligheter att betala
skatt i ett land men tillgodogora sig formaner i ett annat land, som kommer att
forstirka tendenserna till konvergens. I en process med starka konvergensten-
denser 4r det troligt att linder med relativt hog beskattning kommer att f3 ett
mindre stabiliseringspolitiskt utrymme, ungefir som ett land med stora bud-
getunderskott tvingas dgna en stor del av budgetpolitiken till konsolidering.

Stabiliseringspolitiska alternativ

Fér att kunna analysera de stabiliseringspolitiska konsekvenserna av olika
grad av samordning méste vi noga specificera vilka olika omrdden som antas
komma att tickas av samordningen. D4 kommer de stabiliseringspolitiska
konsckvenserna av en samordning av budgetpolitiken att bero pa dde finans-
och penningpolitikens utformning.

De penningpolitiska alternativen giller framforallt vilka linder som ska
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delta i EMU och speciellt om Sverige ska delta eller inte. Som alla vet innebir
EMU att de deltagande linderna fir en gemensam valuta och dirmed gemen-
samma rintenivier. For linder som inte deltar kommer bide rintor och vixel-
kurser att kunna variera. Effekterna av EMU beror dock mer i detalj av hur
stabiliseringspolitiken utformas i valutaunionen, av vilka linder som deltar
och av hur stabiliseringspolitiken utformas utanfér EMU. Viljer man att vara
utanfér EMU kan man vilja en politik med rérlig vixelkurs, som i Sverige,
eller med en fast vixelkurs, som i Danmark. Mycket talar for att det danska
alternativet 4r det simsta av alla eftersom man dir kan tinkas fi unionens
nackdelar utan att kunna utnyttja medlemskapets fordelar. For svenskt vid-
kommande ir erfarenheterna av fast vixelkurs inte sirskilt uppmuntrande,
men de senaste drens erfarenheter av rérlig vixelkurs desto bittre, varfér det
forefaller rimligt att anta att den nuvarande politiken fortsitter for lang tid
framédt om Sverige stannar utanfor EMU.

Ett frigetecken ir ocks3 vilka linder som kan tinkas delta i EMU férutom
de nuvarande. Det stérsta frigetecknet r Storbritannien. En annan och vik-
tigare friga giller hur Europeiska centralbanken (ECB) kommer att bedriva
sin politik. ECB bedriver f.n. sin penningpolitik utifrin en kombination av
inflations- och penningmingdsmal, som innebir att inflationstakten ska vara
mindre 4n tvd procent och att man ska uppfylla ett faststillt mal for tillvixt-
takten i penningmingden. Hir ska vi anta att bade den europeiska central-
banken och den svenska riksbanken féljer de mé&l man har idag. I modellen
implementeras detta s3 att man fljer en handlingsregel som innebir att man
héjer rintan nir inflationen 4r hégre én tvd procent och/eller nir produk-
tionsgapet ir positivt, dvs. nir faktisk BNP ir stérre 4n potentiell BNP. Vid
t.ex. en oljeprischock kan inflationen tillfilligt 6ka samtidigt som BNP mins-
kar. Med en sidan handlingsregel kommer Centralbanken att "ligga ldgt” vid
denna typ av chocker, vilket kan tolkas som att man inte enbart fister vike vid
inflationen utan 4ven vid stabiliteten i BN

Den 6kade tillimpningen av majoritetsbeslut antas hir leda till en 6kad
finanspolitisk samordning med regler for budgetkonsolidering som ett aktuellt
exempel. Hir viljer vi att i modellen specificera sidana regler i enlighet med
stabilitetspakten. Det innebir att mlet f6r budgetpolitiken ir ett 8verskott
pa 1,5 procent, vilket genomférs genom forindringar i de direkea skatterna.
En stor negativ efterfrigechock sinker skatteintikterna och 6kar utgifterna
for transfereringar (som beror pd arbetslosheten). Nar budgetunderskottet
tenderar att 8ka hojs skatterna s att man, med en f8rdréjning pa drygt tva 4r,
nir mélet om ett 6verskott pd 1,5 procent.
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Vi fér hir ett antal olika méjliga fall med olika grad av samordning bero-
ende pa vilka linder som deltar i EMU respektive om budgeten konsolideras
eller ¢j. Den ligsta graden av samordning erhdlls om stabiliseringspolitiken
inte samordnas alls, dvs. inget EMU och ingen som helst samordning av de
offentliga budgetarna. Ett sddant fall 4r givetvis inget realistiskt scenario men
visar vad de stabiliseringspolitiska effekterna skulle kunna bli om man helt
skulle avst frin europeisk samordning. Detta ir alternativ 1 i tabell 1 nedan.
Alternativ 2 i tabellen visar effekten av finanspolitisk samordning genom bud-
getkonsolidering utan nigon penningpolitisk samordning, dvs. utan EMU.
Poingen med detta alternativ 4r att forséka fi en uppfattning om hur den
finanspolitiska samordningen paverkas av hur penningpolitiken samordnas.
Dessa effekter belyses ytterligare genom alternativen 3 och 5, som visar effek-
ten av budgetkonsolidering vid nuvarande EMU-11 (dvs. innan Greklands
intride) respektive ett stort EMU omfattande samtliga EU-linder. Hir tar
vi ocksd med ett alternativ med maximal samordning av penningpolitiken
genom ett stort EMU men utan budgetsamordning (alternativ 4 i tabell 1).
Slutligen vill vi analysera ett sjitte scenario med maximal samordning dir
iven skatterna harmoniseras. Detta implementeras i modellen genom att ut-
gifterna konvergerar mot en fér EU-linderna gemensam nivi.

En sammanfattning av dessa alternativ ges i tabell 1:

Tabell 1. Olika stabiliseringspolitiska alternativ

1.Inget EMU. | 2. Inget EMU. | 3. EMU-11. 4. Stort EMU. | 5. Stort EMU. | 6. Stort EMU.
Ingen budget- | Budget- Budget- Ingen budget- | Budget- Skatteharmo-
konsolidering | konsolidering | konsolidering | konsolidering | konsolidering | nisering

Beskrivning: Beskrivning: Beskrivning: Beskrivning: Beskrivning: Beskrivning:
Alla lander har | Alia ldnder har | Nuvarande EMU med fler | Som 4, men Som 5, men
egen penning- | egen penning- | EMU och lander men med konsoli- | med skatte-
politik och politik men konsolidering | utan konsoli- | dering av bud- | harmonisering.
forsoker inte | konsoliderar | av budgeten | dering. Stark | geten genom | Trolig utveck-
konsolidera budgeten genom majori- | begrdnsning | majoritets- ling i fram-
budgeten genom majori- | tetsbeslut. av majoritets- | beslut. Karak- | tiden. Bade
genom majori- | tetsbeslut. Karakteristiskt | beslut pa euro- | teristiskt for utgifter och
tetsbeslut. Karakteristiskt | for politiken peisk niva, politiken idag | skatter harmo-
fér politiken idag. men med niseras.
under mer restriktiv
Maastricht. finanspolitik
och storre
EMU.
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Graden av samordning okar frin vinster till hoger i tabellen. Vi kan hirige-
nom studera de stabiliseringspolitiska effekterna av

— ekonomisk-politiskt samarbete i dess nuvarande form
— ekonomisk-politiskt samarbete i ett utvidgat EMU

— ett utdkat samarbete med gemensamma budgetkrav
— ett ldngt drivet samarbete med skatteharmonisering

Innan vi gr in pa resultaten ska jag beskriva hur den virldsekonometriska
modellen 4r uppbyggd och hur sjilva utvirderingen gors.

En modell f6r varldsekonomin

[ analysen anvinds en modell fér hela virldsckonomin, Nigem (National In-
stitute Global Econometric Model), som ir konstruerad vid National Insti-
tute of Economic and Social Research i London och som anvinds {6r ekono-
miska analyser vid akademiska och privata institutioner, finansdepartement
och centralbanker. Det 4r en modell som 4r uppbyggd av makroekonomiska
modeller for enskilda linder eller grupper av linder, som hinger samman ge-
nom handel med varor och tjinster samt finansiella tillgingar. Den makromo-
dell som tillimpas har en grundstruktur som ir densamma Gverallt. Skillnaden
mellan linderna bestir i olika parameterstrukturer. Det innebir t.ex. att den
privata konsumtionen beror pa real disponibel inkomst och real nettoférmé-
genhet i alla linder. Olika parametervirden visar sedan att reaktionerna pa
fordndringar i inkomst och férmégenhet varierar mellan linderna. Modellen
kan beskrivas som baserad p4 neokeynesiansk makroteori. Den ir keynesiansk
eftersom priser och l6ner 4r trogrorliga och neo eftersom den innehaller fram-
itblickande rationella eller modellkonsistenta forvintningar for nigra centrala
variabler. Modellen bestér av:

— forsorjningsbalans

— arbetsmarknad

— finansiella marknader

— inkomst- och férmégenhetsbildning

— handel med varor och tjinster samt finansiella tillgingar

— endogen finans- och penningpolitik (dvs. bestimd i modellen)

Férsorjningsbalansen bestdr av BNP och dess komponenter privat konsum-
tion, investeringar, offentliga utgifter och bytesbalans uppdelad i varor och
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tjinster. Arbetsmarknaden bestdr av ett exogent bestimt arbetsutbud (dvs.
bestimt utanfér modellen), en l6nebildning baserad pé en férhandlingsmo-
dell med fackféreningar och arbetsgivare och en efterfrigefunktion pi arbete
som bestimmer sysselsittningen. Hushéllens disponibla inkomster bestims
av arbetsinkomsterna, av skatterna och av transfereringarna, speciellt for dem
som ir arbetslésa. Den privata konsumtionen ir en central variabel i model-
len, som férutom av den disponibla inkomsten 4ven paverkas av formégen-
heten i form av olika finansiella tillgingar, framfor allt aktier, bide inhemska
och utlindska. Férmégenhetens virde ir kinsligt for férandringar i rintor
och vixelkurser. Linderna i modellen hinger samman genom handel med va-
ror och tjinster samt finansiella tillgingar i form av aktier och obligationer.
Finans- och penningpolitik ir endogen i modellen, dvs. bestims av specifika
handlingsregler. I den modell som anvinds hir styrs finanspolitiken av tre
olika regler:

— ingen samordning

— konsolideringsvillkor enligt stabilitetspakten

— konsolideringsvillkor plus léngsiktig utgiftskonvergens = skatteharmoni-
sering

Den léngsiktiga utgiftskonvergensen utformas i modellen s3 att de offentliga
utgifterna i EU-linderna anpassas till en utgiftskvor (offentliga utgifier som
andel av BNP) som ligger strax under genomsnittet f6r EU-linderna. Den
finska utgiftskvoten svarar mot en sidan. Anpassningen antas ta ca 4tta ar.
For svensk ekonomi medfér detta att de offentliga utgifterna sjunker, vilket
innebir att skatterna méste sinkas. Sammantaget innebir detta ett mindre
stabiliseringspolitiskt utrymme. Penningpolitiken har den korta rintan (tre-
ménadersrintan) som instrument och styrs som tidigare nimndes av en hand-
lingsregel som innebir att rintan héjs nir inflationen 6verstiger malet och
sinks vid 6kad arbetsléshet/negativa produktionsgap.

I modellsimuleringarna ges modellen chocker eller stérningar som kan
tolkas som for de ekonomiska aktérerna ovintade forindringar. Modellens
ckvationssystem léses for en viss tidshorisont och den nya lésningen kan jim-
foras med den ursprungliga jaimvikten och effekterna av chocken analyseras.
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Modelleffekter av olika typer av stoérningar

For att analysera de stabiliseringspolitiska effekterna av 8kad integration och
samordning i Europa utsitter vi simuleringsmodellen fér storningar som leder
till instabilitet i ekonomin. Stabiliseringspolitiken i de sex olika fallen ovan
stabiliserar sedan ekonomin mer eller mindre bra. Innan vi gir in pa simule-
ringarna miste vi bestimma vilka stdrningar som ska inféras i modellen och
hur stabiliseringspolitikens effekter ska utvirderas.

I en si detaljerad modell som anvinds hir finns det en mingd alternativ
nir det giller stérningar i olika variabler. I princip skulle man kunna inféra
storningar i alla variabler och utvirdera effekterna, men det 4r tekniskt kom-
plicerat och berikningarna skulle ta mycket léng tid att utféra med en vanlig
persondator. Jag har i stillet valt det enklare alternativet att studera effekterna
av tre olika stérningar som kan anses vara typiska och representativa for
chocker med olika verkan. I litteraturen 4r det vanligt att man skiljer mellan
reala och nominella chocker samt mellan utbuds- och efterfrigechocker. Man
madste hir ha klart for sig att aggregerade utbuds- och efterfrigechocker inte
alls 4r samma sak som utbud och efterfrigan pd mikroplanet. Den aggregera-
de efterfrigan beror pd den allminna prisnivén i nominella termer medan en
efterfrigefunktion pd mikroplanet beror pé det relativa priset. Den aggregera-
de utbudsfunktionen beror bl.a. p& hur féretag och konsumenter uppfattar
den allminna prisnivdn och man kan producera fér mycket eller for licet
p.g-a. att prisnivan ir ovintat hog respektive lag. Arbetsmarknaden inriknas i
makromodellens utbudssida, men p8 arbetsmarknaden finns bdde utbud och
efterfrigan. En efterfrigestdrning i arbetsmarknaden kan séledes paverka det
aggregerade utbudet i makromodellen och riknas i de flesta sammanhang
som en aggregerad utbudsstérning. Detta ir givetvis férvirrande men beror
pa att makroekonomer ofta anvinder sé starkt férenklade modeller att man
inte kan skilja p4 efterfrige- och utbudsstérningar.

Som representativa storningar har jag valt tvd aggregerade reala chocker
varav en i efterfrigan och en i utbudet. Dirmed kan man studera effekterna
av att en chock i efterfrigefallet dndrar inflationen och produktionsgapet i
samma riktning och i utbudsfallet i motsatt riktning. Efterfrigechocken antas
vara en ovintad 8kning i den privata konsumtionen medan utbudschocken
ir en 6kning i 16nerna. Lonechocken kan ses som en utbudschock dven pd
arbetsmarknaden som bestdr av en férhandlingsmodell f6r lonerna och en
efterfrigefunktion pa arbete. I férhandlingsmodellen bestims 16nerna var-
efter efterfrigan pa arbete bestimmer sysselsittningen. Den tredje typen av
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chock 4r en nominell chock som 4ndrar efterfrigan pa pengar och medfor en
forindring av den korta rintan om Sverige har en sjilvstindig penningpolitik.

Lat oss se vad som hinder i modellen vid dessa olika typer av stérningar. Lat
oss forst se pd en efferfragestirning i form av en forindring i den privata kon-
sumtionen som enbart intriffar i Sverige. En sidan forindring kan t.ex. bero
pa att konsumenternas preferenser tillfilligt férindras s att konsumtionen
tillfilligt 6kar. Den dkade konsumtionen medfér di en viss dverhettning, dvs.
BNP 6kar och inflationen tenderar efter en tid att 6ka. Arbetslosheten sjunker
och med den iven transfereringarna medan skatteinkomsterna 6kar. Detta
innebir att budgetunderskottet minskar och om denna minskning ir stor kan
man komma att sinka skatterna for att uppné stabilitetspaktens mal. I detta
fall kan allts3 stabilitetspakten komma i konflikt med stabiliseringspolitiken.

Skatteharmoniseringen sinker de offentliga utgifterna i Sverige och med-
for ytterligare skattesinkningar som eventuellt kan komma i konflikt med
stabiliseringspolitiken, beroende pi hur dessa forindringar infaller i tiden.
Om Sverige har en sjilvstindig penningpolitik medfér den tillfilliga 6verhett-
ningen ocksa héjda rintor. De héjda rintorna apprecierar vixelkursen vilket
leder till minskad export och ¢kad import. Hogre rintor leder till sinkt in-
hemsk aktieférmégenhet. Om landet har en positiv utlindsk nettoférmégen-
het minskar den utlindska férmdgenheten men den dkar om den utlindska
nettofdrmdgenheten 4r negativ. Sverige har en nettoskuld till utlandet varfor
var formogenhet 6kar vid en appreciering. Dessa forindringar dterverkar pd
den privata konsumtionen som anpassas ater mot sitt jaimviktslige. Om Sve-
rige i stillet skulle varit medlem av EMU skulle anpassningen blivit annor-
lunda, eftersom rintorna dé inte skulle héjts och ingen vixelkursanpassning
skett. Man skulle d& fatc lita pd finanspolitiken enbart och dirmed skulle
effekterna pa inflation och BNP blivit stérre. Man ska givetvis ha i tanke att
nir rintehdjningen uteblir kommer ocksa de finanspolitiska reaktionerna att
bli storre, dvs. skatteinkomsterna blir @nnu hégre och transfereringsutgifterna
innu ligre med den stérre dverhettningen, varfor skillnaderna inte behover
bli s3 stora.

Det andra exemplet pa stdrning 4r en aggregerad utbudsstirning. I makro-
sammanhang brukar man tinka sig en oljeprischock eller en ovanligt stor for-
dndring i l6nerna. LAt oss anta att det senare intriffar och att det t.ex. kan
bero p ett ovintat utfall av avtalsférhandlingarna. Hur blir anpassningen till
denna stérning? Till att bérja med dkar hushéllens disponibla inkomster vilket
leder till 6kad privat konsumtion. Loneskningarna slar ocksa igenom i 6kad
inflation. Ganska snart fir dock I6nechocken negativa effekter. Féretagens ef-
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terfrigan pa arbete minskar och innebir ligre produktion och BN Efter en
tid 4r resultatet bide 6kad inflation och ligre aktivitet. Om Sverige har en
sjalvstindig penningpolitik med rérlig vixelkurs 4r det inte sjilvklart hur den
svenska riksbanken reagerar. A ena sidan 6kar inflationen och det antyder art
en rintehsjning kan bli aktuell. A andra sidan minskar aktiviteten vilket talar
for en rintesinkning. Ju mer vikt Riksbanken fister vid inflationen, desto
storre sannolikhet for en rintehdjning. Just vid en 16nedkning ir det vl tro-
ligt att det blir en rinthdjning, eftersom en sddan pé ldng sike kan avskricka
arbetsmarknadens parter frin flera allefor stora l6nedkningar. Vid en rinte-
héjning forstirks siledes den negativa effekten pd aktiviteten. Om Sverige i
stillet varit medlem i EMU skulle denna rintehdjning inte kommit till stdnd
och dirmed skulle aktiviteten i ekonomin stabiliserats. A andra sidan skulle
inflationen blivit nagot ligre, varfor det inte entydigt kan faststillas vilken
situation som ir att féredra.

Det tredje exemplet pd storning dr en nominell stérning som innebir att
penningmingden dndras. Man kan tinka sig detta som en ovintad ékning i
efterfrigan pa likviditet som péverkar de korta rintorna. Det innebir att man
forvintar sig att Centralbanken ska reagera pa storningen med att héja repo-
rintan varfor de korta rintorna stiger. Alternativt kan man tinka sig att varia-
biliteten i efterfrigan pa likviditet 8kar och att riskpremien dirmed okar vilket
hajer de korta rintorna. Om Sverige har en sjilvstindig penningpolitik med
rorlig vixelkurs innebir detta en tendens till rintehdjning och dirmed att
vixelkursen apprecierar. Med trégrorliga priser och loner leder detta till reala
effekter p& produktion och sysselsittning eftersom den reala vixelkursen ap-
precierar. Om Sverige diremot ir medlem av EMU sker ingen férindring i
vixelkursen och rintorna kommer genom arbitrage att vara desamma i alla
EMU-linder. Hir ir det dirfor entydigt destabiliserande att vara utanfor
EMU 4ven om strningarna enbart intriffar i Sverige. Det bér dock papekas
att det i praktiken troligen rér sig om mycket smi effekter av denna typ av
storningar.

Slutligen bér ocksd nimnas att vixelkursen i sig kan vara foremal for stor-
ningar. Visserligen kan man se efterfrigan och utbud pé valuta som hirledda
fran efterfrigan pé varor, inster, arbete och finansiella tillgéngar och atc de
egentliga storningarna hirrér frin dessa marknader och dirfér finns kvar
iven i de linder som deltar i en valutaunion. Men det kan ocksé forekomma
ren spekulation i valutor och s.k. bubblor som ger oférklarade férandringar i
valutakurserna. Vid sidana stérningar dndras den reala vixelkursen och man
far reala effekter i ekonomin.
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N&r lyckas stabiliseringspolitiken?

Nir stérningarna inférts avviker modellens variabler frin sina jimviktsbanor.
Den i modellen implementerade finans- och penningpolitiken férsoker sedan,
i de olika alternativen med olika grad av samordning, terfoéra ekonomin till
sin jamvike. Hur ska detta utvirderas? I den makroekonomiska litteraturen 4r
det vanligt att man utgdr frin att samhillet har preferenser som bestimmer
inriktningen pa stabiliseringspolitiken. Dessa preferenser utgdr vanligen frin
att det 4r 6nskvirt med 1ag inflation och litet produktionsgap och siledes att
avvikelser frin de optimala nivéerna kan betraktas som samhillsekonomiska
kostnader. Dessa kan sammanfattas i en s.k. social vilfirdsfunktion,

L=y(m-a")*+ (1-y)(y—y)?

som beriknar den samhillsekonomiska forlusten av att avvika frin mélen av-
scende inflation, , respektive BND, y. Avvikelserna har kvadrerats eftersom
det inte anses ha nigon betydelse om avvikelsen dr positiv eller negativ. En
asterisk betecknar den mélsatta nivan. For inflationen 4r penningpolitikens
nuvarande mél i Sverige att inflationen ska vara 2 procent med ett tolerans-
intervall p4 % 1 procentenhet. Fér BNP finns inget officiellt mal. Hir tinker
vi oss att y* dr potentiell BNP och att avvikelsen séledes dr produktionsgapet
som bl.a. beriknas och presenteras av Sveriges riksbank i deras inflationsrap-
porter. Beslutsfattarnas preferenser bestims genom virdet pd parametern .
Ju hégre virdet pa denna parameter 4r, desto mindre vikt fister beslutsfattar-
na vid de reala avvikelserna och desto stérre vikt vid inflationen.

I en enkel makromodell kan man bestimma Centralbankens eller Finans-
departementets handlingsregler med utgingspunkt i ett optimeringsproblem
i vilket beslutsfattarna minimerar den samhillsekonomiska forlusten, dvs. L
ovan, med hinsyn till det instrument som anvinds, varvid man kan hirleda
en handlingsregel som bestimmer hur instrumentet varierar med avseende pé
forindringar i milvariablerna. I en s& komplicerad modell som det hir ir fra-
ga om later det sig dock inte goras. I stillet har jag valt att utvirdera stabilise-
ringspolitiken genom att anta alternativa virden pa parametern 7y och studera
om resultaten 4r kinsliga for variationer i de samhilleliga preferenserna.
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Samordningens effekter pa inflation och
produktionsgap

Eftersom utvirderingen sker i termer av den sociala vilfirdsfunktionen ovan
riknar vi ut de samhillsekonomiska forlusterna enligt funktionen. I utvirde-
ringen av simuleringarna anvinder vi virden p 7y mellan 0 och1. Om y =0
4r det bara outputavvikelser som ir av betydelse och vid 7y = 1ir det bara in-
flationen som 4r av betydelse. Vi antar dven att y = 0,5 d4 bade inflation och
outputavvikelser har betydelse. P4 si sitt kan vi se vilka alternativ som ir att
foredra vid olika preferenser och eventuellt kan di resultaten bli entydiga,
dvs. oberoende av preferenser ir ett alternativ att féredra.

Utvirderingen kan ocksa ske i olika tidsperspektiv. Simuleringarna avser
tiden frin det fjirde kvartalet 1999, d chockerna intriffar, till det forsta kvar-
talet 2023. Eftersom utvirderingen giller de stabiliseringspolitiska konse-
kvenserna gérs berikningen av de samhillsekonomiska forlusterna for sex ar
framat i tiden, vilket drygt motsvarar den genomsnittliga lingden pé en kon-
junkturcykel (tiden mellan tvd konjunkturtoppar). Chockerna ir tillfilliga
och intriffar enbart under det forsta kvartalet i simuleringsperioden.

Effekten av de olika chockerna kan ocks3 beskrivas direkt genom att folja
utvecklingen 6ver tiden fér inflation och produktionsgap. Detta gérs i figu-
rerna 2 och 3 nedan, dir utvecklingen beskrivs som en avvikelse frin jimvikt,
dvs. i forhéllande till den utveckling variabeln skulle haft utan chocken. Fi-
gurerna 2 och 3 visar effekterna av konsumtionschocken pd BNP respektive
allmin prisnivd i den svenska ekonomin, ndr vi inte har ndgon valutaunion
alls respektive en valutaunion som omfattar alla EU-linder. I bada fallen f&l-
jer man stabilitetspaktens regler och balanserar budgeten.

Efter att chockerna intriffat kommer ekonomin s& smaningom att tergd
till sin jimviktsbana. Effekten av en chock i de privata konsumtionsurgifter-
na blir mindre utan valutaunion i Europa. Detta speglar att den svenska pen-
ningpolitiken stabiliserar BNP vid den interna chocken, vilket inte 4r méjligt
nir vi 4r medlemmar av valutaunionen. Figur 3 visar att detsamma giller for
inflationen, dvs. ingen milkonflikt giller hir. I tabell 2 visas detta genom jim-
forelsen mellan alternativen 2 och 5. Vi ser hir att det entydigt 4r fordelaktigt
att vara utanfér unionen men att férdelen blir mindre ju stérre vikt man lig-
ger vid inflationsmélet. Vid konsumtionschocker visar utvirderingen siledes
att det ir en fordel att vara utanfor EMU.

Effekten av en samordning av budgetpolitiken kan ocksé utvirderas ge-
nom en jimférelse mellan alternativen 4 och s respektive 1 och 2. Hir ser vi
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Figur 2. Effekt i BNP av konsumtionschock med 1 %.
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Figur 3. Effekt i allmén prisniva av konsumtionschock med 1 %.
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att resultaten 4r mer tvetydiga. For linderna i valutaunionen ger samordning-
en av budgetpolitiken en ligre vilfird om man fister stor vikt vid de reala av-
vikelserna. Om man diremot fister mycket stor vikt vid inflationen 4r det en
fordel med konsolideringsreglerna. Om samordningen av budgetpolitiken i
stillet sker i en situation utan valutaunion blir resultatet inte detsamma. D3
ir det bist med konsolidering av budgetarna om man fister stor vikt vid de
reala variablerna men simre om man fister stor vikt vid inflationen. En slut-
sats av detta ir att det mer entydigt 4r en nackdel med samordning av pen-
ningpolitiken vid reala efterfrigechocker men att effekterna av en samord-
ning av finanspolitiken i form av budgetkonsolidering vid sddana chocker
inte entydigt gér att avgbra.

Tabell 2. Simuleringsresultat. Utvardering fér 6 ar framat. Bésta utfall i
fetstil. Index ddr 100 anger sdmsta utfall fr respektive chock.

1. Inget 2. Inget 3. EMU-11. 4, Stort 5. Stort 6. Stort EMU.
EMU. Ingen | EMU. Budget- EMU. Ingen | EMU. Budgetkonso-
budget- Budget- konsatide- budget- Budget- lidering plus
konsolide- konsolide- ring konsolide- konsolide- skatteharmo-
ring ring eing ring nisering

Konsum-

tions-

chock

v=0 64,58 58,40 58,56 81,90 84,77 100,00

v=.5 73,45 75,77 75,89 96,00 96,33 100,00

y=1 71,37 92,91 92,91 100,00 93,43 48,44

Léne-

chock

v=0 56,87 49,81 51,26 63,48 52,33 100,00

v=.5 72,80 65,95 67,80 7740 68,98 100,00

v=1 100,00 94,53 97,07 98,62 98,40 49,03

Nominell

chock

v=0 100,00 81,82 0 0 0 0

v=.5 100,00 89,41 0 0 0 0

vy=1 100,00 94,23 0 0 0 0

Jamforelser bor goras enbart vagrétt. Varden pa malfunktionen for olika varden pa 1y,
dvs. lodréta jamférelser, bér inte gbras. Darfor anges varden pa malfunktionen relativt
det samsta utfallet (=100).
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I tabellen framgar att den hogsta graden av samordning ger stabiliserings-
politiska nackdelar utom i extremfallet dé all vike liggs vid inflationen. For
fallet dd y = 0,5, dvs. nir man 6nskar bide ldg inflation och litet produktions-
gap, ir det alltid en nackdel med samordning av stabiliseringspolitiken.

Analyserar vi i stillet effekterna av 16nechocker blir resultaten som vintat
annorlunda. Lit oss forst se pd effekterna av en samordning av penningpoli-
tiken, dvs. en jimférelse mellan alternativen 1 och 4 respektive 2 och 5. Vi ser
hir att det 4r bdttre att inte samordna penningpolitiken om produktionsgapet
har stor vikt men bittre med en samordning om inflationen har stor vikt. D4
bér man notera att centralbankerna i modellen i sin handlingsregel viger in
iven produktionsgapen och siledes gor en forhallandevis liten rintehéjning i
jimforelse med centralbanker med strikt inflationsmal. Jimfor vi hir resulta-
ten fér det fall ddr man fister vikt vid bide inflation och produktionsgap ser
vi att skillnaderna ir betydligt mindre mellan de olika alternativen. Det bista
utfallet erhalles med budgetkonsolidering men utan samordning av penning-
politiken. Budgetkonsolidering leder hir till bittre stabilisering i samtliga fall.
Liksom vid en konsumtionschock verkar harmoniseringen endast gynna stabi-
liseringspolitiken under extremfallet att all vike liggs vid inflationen. Annars
forefaller harmoniseringen i modellen minska handlingsutrymmet for stabili-
seringspolitik och dirmed ge det simsta utfallet bide vid konsumtions- och
l8nechocker.

Slutligen ser vi att den nominella chocken (definitionsmissigt) inte ger
ndgon effekt nir Sverige ingdr i en valutaunion men att den ger reala effekter
och effekter p3 inflationen nir Sverige har en sjilvstindig penningpolitik. Ef-
fekterna blir nigot mindre nir finanspolitiken 4r inriktad pd konsolidering av
budgeten.

Sammanfattningsvis fir vi en ndgot splittrad bild av hur de stabiliserings-
politiska effekterna av 6kad samordning blir nir det intriffar storningar enbart
i Sverige. Vid stérningar som intriffar i hela Europa samtidigt torde proble-
men vara mindre. Vid reala efterfrigestérningar verkar det mest entydigt att
den europeiska samordningen av stabiliseringspolitiken leder till ett simre
utfall. Vid lonechocker ir bilden mera splittrad och skillnaderna mellan de
olika alternativen smi. Anledningen till detta 4r att den sjilvstindiga Riks-
banken i sin handlingsregel tar hinsyn till bide inflation och produktionsgap.
Det betyder att den sjilvstindiga Riksbanken reagerar méttfullt vid pris- och
l6nechocker och att skillnaden mot den Europeiska centralbanken, som inte
reagerar alls, blir liten.

Effekterna av en samordning av budgetpolitiken blir ocks annorlunda vid
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16nechocker dn vid konsumtionschocker. Budgetkonsolidering tenderar att
vara mer fordelaktig vid lonechocker 4n vid konsumtionschocker. Anledning-
en till det 4r att finanspolitiken vid konsumtionschocker har en mer entydig
stabiliseringspolitisk fordel, eftersom det d4 inte finns nigra malkonflikter
och finanspolitiken styrs av en handlingsregel som enbart beror pd produk-
tionsgapen. Vid 18nechocker kan budgetkonsolideringen dimpa det stabili-
seringspolitiska inslaget i finanspolitiken, vilket kan vara férdelaktigt vid den
mélkonflikt som uppstér vid l6nechocker.

Diskussion om simuleringsresultaten

Finanspolitik blir forhillandevis viktig vid fast vixelkurs/valutaunion. Effek-
terna av utdkad tillimpning av majoritetsbeslut p4 budgetpolitikens omrade
ir dirfor speciellt intressanta for linder som blir medlemmar i EMU. Som
resultaten ovan visar kan en finanspolitisk samordning baserad pa konsolide-
ring ibland vara en smbiliseringspolitisk nackdel. Vira resultat visar att detta
framfor allt blir fallet vid konsumtionschocker men troligen inte vid l6ne-
chocker. Vid konsumtionschocker 4r resultatet i viss min beroende av hur den
penningpolitiska samordningen sker. Vid en hog grad av penningpolitisk sam-
ordning (stort EMU) ger ytterligare samordning stabiliseringspolitiska forlus-
ter som inte uppstdr om den penningpolitiska samordningen 4r liten (inget
EMU). Yiterligare samordning med skatteharmonisering leder ocks3 till stabi-
liseringspolitiska nackdelar. Detta resultat skulle kunna tolkas s3 att vinsterna
av samordning blir allt mindre ju lingre den drivs.

Den finanspolitiska samordning som tagits upp hir giller budgetkonsoli-
dering och skattecharmonisering som bada antas dimpa det stabiliseringspoli-
tiska utrymmet. A andra sidan kan man tinka sig en europeisk samordning
av finanspolitiken som innebir att man pé europeisk nivé har en direkt ambi-
tion att stabilisera de enskilda lindernas ckonomier. Sddan samordning har
diskuterats, bl.a. i form av ett transfereringssystem. Om ett sddant system
skulle fungera skulle det entydigt ge en stabiliseringspolitisk samordnings-
vinst. Férutsittningarna for ett sddant system skulle ocksd kunna férbittras
genom valutaunionen eftersom ett argument mot unionen 4r att det forsvéirar
stabiliseringspolitiken dir man drabbas av landspecifika chocker.

Ytterligare ett omrdde som aktualiserats f6r samordning inom skattepo-
litiken men som inte behandlats hir 4r méjligheten atr anvinda s.k. interna
devalveringar. Dessa innebir att man med bibehéllen budgetbalans sinker ar-
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betsgivaravgifterna och samtidigt hjer ndgon annan skatt, t.ex. momsen, och
dirigenom 3stadkommer en forbittrad konkurrenskraft. I ljuset av simule-
ringarna hir skulle ett sddant system kunna ge stabiliseringspolitiska fordelar
vid konsumtionschocker, men knappast sirskilt stora vid l6nechocker efter-
som fordelarna av vixelkursanpassningar vid sddana chocker 4r sm3 eller obe-
fintliga jimfért med fordelarna vid konsumtionschocker.

I teorin for optimala valutaomraden och i andra sammanhang brukar det
framhéllas att en samordning av penningpolitiken i en valutaunion ger stabili-
seringspolitiska nackdelar i de fall stérningar intriffar i de enskilda linderna.
Vid stérningar som 4r gemensamma finns inte dessa nackdelar. Inte minst den
svenska EMU-utredningen har gjort sig till tolk for sidana uppfattningar.
Som ovanstiende diskussion och berikningar visar 4r emellertid bilden be-
tydligt mer komplicerad. Det ir ldtt att tinka sig fall dir en samordning av
penningpolitiken ir stabiliseringspolitiskt férdelaktig dven nir stérningar in-
triffar enbart i Sverige. EMU-utredningen har dirfor verdrivit de stabilise-
ringspolitiska nackdelarna med att delta i EMU.

Problemet med EMU-utredningen ir att man inte utvirderar de stabilise-
ringspolitiska konsekvenserna av olika samordningsalternativ, dvs. alternati-
ven dir Sverige 4r med i respektive stdr utanfér EMU och hur bide de finans-
och penningpolitiska arrangemangen d kan tinkas vara ordnade. For svenskt
vidkommande ir en penningpolitik med rorlig vixelkurs och inflationsmal
det rimligaste alternativet. Det 4r ocksd vad EMU-utredningen antar, men
samtidigt utvirderar man stabiliseringspolitiken enbart med utgéngspunke i
reala avvikelser. Man utvirderar aldrig stabiliseringspolitiken i termer av en
mélfunktion med bdde inflation och arbetsléshet och man talar aldrig om hur
Centralbankens handlingsregel ser ut, varken i Sverige eller pa europeisk niva.
Hade man t.ex. ansett att den svenska centralbanken har en handlingsregel
baserad enbart pa avvikelser fran inflationsmalet skulle det entydigt vara en
fordel att vara medlem i EMU vid l6nechocker som intriffar enbart i Sverige,
eftersom Riksbanken i sidana fall skulle férstirka de negativa reala effekterna
for att 4stadkomma ligre inflation.

Som visats ovan ir det ocksa en fordel med en europeisk valutaunion vid
nominella efterfrigechocker som intriffar enbart i ett enskilt medlemsland.
P4 grund av arbitrage ger sddana chocker inga reala effekter for linder som
deltar i unionen men kan paverka vixelkursen for linder som inte 4r med-
lemmar. Vid sidana chocker, liksom vid spekulativa bubblor i enskilda valu-
tor, 4r det entydigt (oberoende av mélfunktion) en stabiliseringspolitisk for-
del att vara medlem i valutaunionen.
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Ingen av ovan nimnda stabiliseringspolitiska fordelar med en valutaunion
nimns av EMU-utredningen. Sammanfattningsvis méste man dirfér konsta-
tera att utredningen kraftigt verdriver de stabiliseringspolitiska nackdelarna
med ett svenskt medlemskap i EMU.

Slutligen méste ocksa sigas ndgra ord om de stérningar som i framtiden
kan drabba de europeiska linderna. I ménga undersokningar, varav jag gjort
nigra sjilv, har man riknat ut vilka typer av chocker som drabbat de olika
linderna i Europa historiskt. D4 har man kunnat konstatera att vissa linder,
som t.ex. Finland, mer 4n andra har drabbats av chocker som enbart intriffat
i det enskilda landet medan andra linder, som Tyskland och Frankrike, i stér-
re utstrickning har drabbats av chocker som intriffat i flera linder samtidigt.
S&dana undersokningar ger intressant historisk information men 4r mindre
relevanta nir det giller att bedéma samordningens effekter. Anledningen ar
forstas att samordningen i sig syftar till att forsoka dstadkomma mer av ge-
mensam struktur och dirfér medfor att storningarnas framtida strukeur for-
indras. Aven av detta skil ir det alltsi nodvindigt att forsoka specificera de
framtida handlingsalternativen i detalj vid en utvirdering.

Fordelar med 6kad samordning

I detta kapitel har jag studerat hur utskad tillimpning av majoritetsbeslut
kan ge en 6kad samordning av stabiliseringspolitiken och utvirderat négra av
dess effekter pa stabiliteten i ekonomin. Hirvid har jag speciellt studerat sam-
ordningen av penningpolitiken i en valutaunion, konsolidering av budgeten i
form av stabilitetspaktens regler samt en harmonisering av skatterna till en
gemensam europeisk niva.

Jag har i utvirderingen anvint en simuleringsmodell fér hela virldsekono-
min, dir jag specificerat handlingsregler f6r bdde penning- och finanspolitik i
sex olika situationer avseende olika grad av samordning. Penningpolitiken
styrs av inflationsmal dir centralbankerna anvinder handlingsregler som in-
nebir att de reagerar pd bade inflationsavvikelser och produktionsgap. Stabi-
liteten utvirderas i termer av bide inflation och produktionsgap. Vikterna fér
respektive avvikelse varieras for att studera om resultaten ér kinsliga for dessa
vikter.

En finanspolitisk samordning med inriktning p& budgetkonsolidering
inkrikear p& handlingsutrymmet och leder till stabiliseringspolitiska kostna-
der vid reala efterfrigechocker. Vid pris- och lénechocker behéver en sédan
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begrinsning av handlingsutrymmet dock inte vara en nackdel, eftersom det
di uppstar en mélkonflike mellan inflation och produktionsgap som ger ett
utrymme for budgetkonsolideringen. I modellen blir det dirfor en stabili-
seringspolitisk férdel med budgetkonsolidering vid lénechocker som enbart
intréffar i Sverige.

Till skillnad frin EMU-utredningen finner jag att de stabiliseringspolitis-
ka effekterna av en samordning av penningpolitiken inte 4r entydigt negativa.
Nackdelarna framstir mest vid reala efterfrigechocker som intriffar enbart i
Sverige. Vid reala pris- och l6nechocker och vid nominella efterfrigechocker
som intriffar endast i Sverige kan det diremot vara en férdel med penning-
politisk samordning.

Den penningpolitiska samordningen péverkar ocksi konsekvenserna av
den budgetpolitiska samordningen. Har tycks det vara s att de stabiliserings-
politiska forlusterna av budgetkonsolidering 4r stérre om den penningpolitis-
ka samordningen 4r lingt driven, dvs. manga linder deltar i EMU. Detta kan
tolkas s4 att om penningpolitiken ir starkt samordnad bér finanspolitiken ges
ett forhallandevis stort stabiliseringspolitiskt utrymme och man bér vara for-
siktig med budgetpolitiska regler som begrinsar detta utrymme.

En allmin slutsats av analysen hir blir att de stabiliseringspolitiska konse-
kvenserna av 6kad samordning inom EU - t.ex. genom fler majoritetsbeslut —
inte ir entydiga. Aven nir storningar intriffar enbart i Sverige kan det vara en
fordel med skad samordning, bide av finans- och penningpolitiken. Slutsat-
sen blir dirfér betydligt mindre negativ 4n vad som framgir av t.ex. EMU-
utredningen. En slutlig sammanvigning av alla ekonomiska effekter av skad
samordning dr dock mycket svirare, di man dven bér viga in effekterna pd
tillvixt och effektivitet.
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