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Att halla de offentliga finanserna under kontroll utgér en standig utmaning for varje regering.
De flesta lander har fran tid till annan drabbats av mer eller mindre allvarliga statsfinansiella
kriser nér den offentliga skuldsattningen vaxt kraftigt. 1 Sverige intraffade detta senast under
den ekonomiska krisen pa 1990-talet. De finanspolitiska regler som stéllts upp inom EU utgor
ett unikt forsok att genom ett internationellt (6verstatligt) regelsystem stérka incitamenten for
finanspolitisk disciplin. Denna uppsats analyserar hur detta fungerat.

Dispositionen ar foljande. Avsnitt 1 diskuterar motiven for att inféra finanspolitiska
regler pa EU-niva och avsnitt 2 redogor kortfattat for reglernas innehall. Avsnitt 3 diskuterar
hur reglerna fungerat i praktiken. Avsnitt 4 beskriver de reformer av stabilitetspakten som
gjordes 2005 och avsnitt 5 analyserar de troliga konsekvenserna. De ndrmaste arens
finanspolitska utsikter for EU-landerna behandlas i avsnitt 6. Avsnitt 7 diskuterar sedan
mojligheterna att forbattra reglerna pa EU-niva, medan avsnitt 8 i stéallet fokuserar pa vad som

kan goras pa nationell niva.

1. Bakgrunden

Figur 1 visar hur det samlade budgetunderskottet for EMU-landerna utvecklats sedan mitten
av 1980-talet. Fram till mitten av 1990-talet varierade saval det faktiska som det strukturella
budgetunderskottet mellan fyra och sex procent av BNP.* Detta var situationen trots att det
primara budgetsaldot, det vill sdga budgetsaldot exklusive rantebetalningar, lag runt noll.
Orsaken var att den offentliga skulden nétt sadana nivaer att rantebetalningarna uppgick till 4-
5 procent av BNP. Figur 2 visar hur den samlade offentliga skulden i dagens eurolénder steg
fran strax dver 25 procent av BNP i slutet av 1970-talet till cirka 75 procent i mitten av 1990-
talet. Den europeiska utvecklingen var inte unik i ett internationellt perspektiv. Ocksa USA
och Japan kannetecknades av kraftig vaxande offentlig skuldséttning under denna period (en

utveckling som senare blev &nnu mer dramatisk i Japan).
Figur 1
Figur 2

Mycket forskning har agnats at att forsoka forklara den tidigare utvecklingen med stora

budgetunderskott. Slutsatsen &r att det i moderna demokratier tycks finnas en stark

! Det strukturella budgetsaldot fis genom att korrigera det faktiska budgetsaldot fér variationer i skatteintakter
och offentliga utgifter som beror pa konjunktursvangningarna.



inneboende tendens till stor offentlig skuldsattning (en “deficit bias™) nér de finanspolitiska
besluten fattas diskretionart, det vill séga nar de tas fran fall till fall utan att styras av nagra
bindande regler. Det kan bero pa flera olika mekanismer:?

e Politiska konjunkturcykler: Sittande regeringar sanker ofta skatter och ¢kar offentliga
utgifter infor val for att 6ka atervalschanserna. Alla partier tenderar vidare att utstalla
vall6ften som de som vinner regeringsmakten sedan maste infria.

¢ Allmanningarnas tragedi: Olika sarintressen bedriver ”lobbying” foér utgiftsékningar
och skattesankningar som gynnar dem utan att beakta effekterna pa samhallsekonomin
som helhet.?

e Strategiska motiv: | polariserade politiska system med aterkommande maktvéxling har
de politiska partier som for tillfallet sitter vid makten starka incitament att da gynna de
egna valjargrupperna genom en finanspolitik som leder till budgetunderskott. Detta
har ett omedelbart varde for dessa grupper, samtidigt som en véxande skuldsattning —
vilken innebdr hogre rénteutgifter — inskranker maojligheterna for andra partier att
gynna sina véljare den dag de kommer till makten.

e Tidsinkonsistensproblemet: Det &ar frestande for en regering att forsoka uppna
kortsiktiga ekonomisk-politiska mal, till exempel hogre sysselsattning, genom en
expansiv finanspolitik, d&ven om det innebar langsiktiga kostnader i form av okad

skuldsattning och hogre inflation.

Det finns anledning tro att tendenserna till stora budgetunderskott kan forstarkas med en
gemensam valuta. Om ett land med egen valuta for en mycket expansiv finanspolitik, far det
stora effekter pa ranta, véaxelkurs och inflation for landet. Medvetenheten om det kan véantas
verka disciplinerande pa finanspolitiken. Men i ett valutaomrade med manga deltagarlander
har politiken i varje enskilt land liten effekt pa dessa variabler. Detta forsvagar incitamenten
for finanspolitisk disciplin. | stallet 6vervaltras kostnader pa de andra landerna som paverkas
av de effekter pa finansiella variabler och inflation som uppkommer. En gemensam valuta
okar ocksa de finansiella "korsplaceringarna” mellan landerna. Det innebéar att hushall och
foretag i andra deltagarlander, kommer att gora storre kapitalforluster vid en statsbankrutt i ett

2 Se Calmfors (2005) for en utférligare diskussion!

® Argumentet &r detsamma som det som anvénts for att forklara varfor gemensamma resurser (utan klart
definierade &ganderatter) Gverutnyttjas. Ett typexempel &r overfiskning. | frdga om finanspolitiken kan den
offentliga sektorns tillgangar (skuld) ses som en gemensam resurs som olika sarintressen forsoker lagga beslag
pa sa stor del som majligt av, eftersom intakterna av det & mycket storre an av att fa del av de framtida
rantevinster som storre offentliga tillgdngar (mindre skuld) innebar.



enskilt land. Foljaktligen dkar sannolikheten for att de andra deltagarlandernas regeringar ska
gd in och Overta betalningsansvaret for detta lands utestdende statsskuld. Ocksa
medvetenheten om detta kan véntas forsvaga incitamenten for finanspolitisk disciplin i det

enskilda landet

2. EUs finanspolitiska regler
EUs finanspolitiska regler kom till for att motverka bade de tidigare tendenserna till stora
budgetunderskott och de risker for &nnu stérre underskott som valutaunionen skulle kunna
medféra (Sverige och EMU 1996). De viktigaste reglerna for medlemsstaterna kan
sammanfattas pa foljande sétt.

e Ett forbud ("the no-bail-out clause) for andra regeringar och EUs egna institutioner,
inklusive den Europeiska Centralbanken, ECB, att ta 6ver betalningsansvaret for en
annan stats offentliga skuld.

e FEtt hogsta tillatet budgetunderskott pa tre procent av BNP.

e En bestdammelse om att den offentliga skulden ska understiga 60 procent av BNP,

eller om den ligger hogre, att skuldkvoten ska narma sig denna niva i
tillfredsstéallande takt”.

e FEtt dtagande om att uppfylla ett medelfristigt mal om att budgeten ska vara "nara
balans eller i Overskott”. Detta kan tolkas som att antingen det strukturella

budgetsaldot eller budgetsaldot dver en konjunkturcykel ska ligga néra noll.

De finanspolitiska reglerna specificeras dels i Maastrichtfordraget, som férhandlades fram
1991, dels i den s kallade stabilitetspakten som p& tyskt intitiativ ingicks 1997.* Pakten utgér
en komplettering och operationalisering av fordragsbestammelserna.

Stabilitetspakten bestar av tva delar. Den forsta delen brukar betecknas som den
preventiva delen ("the preventive arm”) och syftar till att forhindra att alltfér stora
budgetunderskott uppkommer. Denna del innehaller bestammelser om att de enskilda
medlemslanderna arligen ska upprétta sa kallade stabilitetsprogram for finanspolitiken som
ska godkannas av Ekofin-radet. Har finns ocksa bestammelserna om de medelfristiga

budgetmalen. Vidare ges Ekofin-radet mojlighet att utfarda sa kallade tidiga varningar ("early

* Det formella namnet &r Stabilitets- och tillvaxtpakten. Dess bestammelser aterfinns i flera s& kallade
forordningar som antagits av Ekofin-radet (EUs ministerrad i dess sammanséttning av finans- och
ekonomiministrar). En forordning kraver enhéllighet i ministerradet men inte — som fordragsbestammelser —
ratificering av medlemsstaternas parlament.



warnings”) till medlemsstater som ser ut att avvika fran dessa mal och riskerar att verskrida
treprocentsgransen for budgetunderskott.

Den andra delen av stabilitetspakten ar dess korrigerande del ("the corrective arm”) som
faststaller vad som ska goras nédr budgetunderskottet i en medlemsstat har Overskridit
treprocentsgransen. Denna del kompletterar fordragsbestdmmelserna om forfarandet vid
alltfor stora underskott ("excessive deficit procedure™). For att detta ska kunna igangséttas
maste Ekofin-radet ta ett formellt beslut om att ett budgetunderskott i ett medlemsland ska
betraktas som alltfor stort ("excessive”). Radet ger da landet i fradga en rekommendation om
att korrigera underskottet inom viss tid. Sker inte detta, ska radet ga vidare och ge landet ett
forelaggande ("notice™). Foljs detta fortfarande inte, ska radet besluta om sanktioner. Denna
bestammelse ar bara tillamplig pa de lander som deltar i valutaunionen. | ett forsta steg
innebér sanktionerna att landet ska betala in medel (en deposition) pa ett ranteldst konto hos
EU-kommissionen. | ett andra steg kan depositionen omvandlas till boter som férdelas bland

de andra eurolanderna.

3. Hur har EUs finanspolitiska regler fungerat?

Det har gjorts flera empiriska studier av hur EUs finanspolitiska regler paverkat
budgetunderskotten i medlemsléanderna (se t ex Public Finances in EMU 2004). Dessa studier
ger visst stod for att reglerna verkligen bidragit till lagre underskott &n som annars skulle ha
varit fallet.> Samtidigt ar det uppenbart att respekten for reglerna successivt minskat over
tiden.

Regeln om ett hogsta tillatet budgetunderskott pa tre procent av BNP har Overtratts av
flera euroldnder. Det forsta landet som brét mot denna bestdammelse var Portugal 2001. Detta
land har sedan aterigen haft alltfor stora underskott fran och med 2005. Det allvarligaste for
stabilitetspaktens trovardighet har emellertid varit att bade Tyskland (2002-05) och Frankrike
(2002-04) under flera ar ocksa lag over treprocentsgransen. En annan mycket allvarlig
overtradelse galler Grekland. Detta land beviljades 2001 intrade i valutaunionen darfor att det
bedomdes uppfylla alla intradeskrav, inklusive kravet pd ett budgetunderskott under tre
procent av. BNP. Men i efterhand har det visat sig att landet hade otillatet stora
budgetunderskott under hela perioden 1997-2005, och att man helt enkelt fuskat med

budgetstatistiken. Ett annat problemfall ar Italien som haft for stora underskott sedan 2003,

® Studierna beaktar att budgetunderskottets storlek generellt tycks bero pé skuldkvot, konjunkturlége och tidigare
budgetunderskott. Slutsatsen att de finanspolitiska reglerna tycks ha bidragit till 1agre underskott har dragits efter
att man kontrollerat for dessa faktorer.



vilket ocksa upptacktes forst i efterhand. Slutligen 6verskred ocksa Nederlanderna temporart
treprocentsgransen 2003, men detta rattades snabb till.

Utanfor valutaunionen har Storbritannien haft for stora budgetunderskott under 2003-04.
Ocksa flera av de lander som intradde i EU 2004 har haft stora budgetproblem, dven om
underskotten i de flesta fall successivt reducerats. Det mest iogonenfallande exemplet &ar

Ungern, dér budgetunderskottet 2006 uppgick till hela 10,1 procent av BNP.

4. Reformerna av stabilitetspakten

De tyska och franska dverskridandena av treprocentsgransen for budgetunderskottet ledde
2003 till en allvarlig kris for EUs hela finanspolitiska regelsystem. Skélet var att Ekofin-radet
da valde att inte folja det stipulerade forfarandet for hur dessa lander borde behandlas. Det
gick helt enkelt inte att fa den nodvandiga kvalificerade majoriteten i radet for att fullflja
forfarandet enligt reglerna. Detta skapade ett dodlage som innebar fullstdndig oklarhet om hur
reglerna skulle tillampas.

Dodléaget brots genom en politisk 6verenskommelse mellan EU-landerna om en reform
av stabilitetspakten 2005. Revideringarna omfattar bade paktens preventiva och korrigerande
delar.

Nagra av de nya bestammelserna i den preventiva delen kan verka i riktning mot mer
finanspolitisk disciplin. Dit hor ett atagande om “6kad budgetdisciplin under ekonomiskt goda
tider” i syfte att oOka sakerhetsmarginalerna i forhallande till treprocentsgransen i
konjunkturnedgangar. Detta ar valmotiverat mot bakgrund av att Overskridandena av
treprocentsgransen i regel skett i lagkonjunkturer och haft sin grund i att finanspolitken inte
varit tillrackligt stram i foregaende hogkonjunktur. Ocksa den nya bestammelsen om att
lander som inte natt sitt medelfristiga budgetmal ska genomfora en arlig minimianpassning
kan komma att verka i riktning mot 6kad finanspolitisk disciplin.

Problemet med de ovan beskrivna forandringarna ar att de géller den "mjuka” delen av
stabilitetspakten som inte backas upp av nagra sanktionsmojligheter. Det ar darfor svart att tro
att de kommer att fa ndgon storre betydelse. De viktigaste forandringarna avser i stallet den
"harda” delen, det vill sdga forfarandet vid alltfor stora underskott. Har har det skett en
mycket betydande uppmjukning av reglerna.

En forandring galler nar ett underskott dver tre procent av BNP ska betraktas som alltfor
stort. Det har tidigare funnits en undantagsregel som tillatit sddana underskott nar BNP fallit
med minst 0,75 procent under ett ar. Denna undantagsregel vidgas nu, sa att ett 6verskridande
av treprocentsgransen tillats om BNP 6verhuvudtagit fallit eller det intraffat “ett kumulerat



produktionsbortfall under en langvarig period av mycket lag arlig BNP-volymtillvaxt i
forhallande till dess potential”. Denna vidgning av undantagsklausulen kan vara motiverad
med hénsyn till de nya EU-landerna. Eftersom dessa under en lang upphamtningsperiod kan
vantas ha en mycket hogre tillvéxt an de gamla EU-l4nderna, &r det sannolikt att en allvarlig
recession med stora budgeteffekter i de forra landerna bara leder till en kraftig uppbromsning
av tillvaxten, men inte till ndgot kraftigt BNP-fall. Den reviderade undantagsklausulen tar
hénsyn till detta.

Mer problematiskt ar att den reviderade stabilitetspakten ocksa innehaller ett antal
"gummiformuleringar” om andra “faktorer av betydelse” som kan fa motivera underskott Gver
tre procent av BNP. Ekofin-radet ska till exempel ta hansyn till "genomférandet av program
inom ramen for Lissabonagendan och program for att framja forskning och utveckling och
innovation” liksom till ”offentliga investeringar och den allménna kvaliteten i de offentliga
finanserna”. Enligt en annan sadan formulering ska man dessutom “vederborligen beakta
eventuella andra faktorer som enligt den berdrda medlemsstaten (min kursivering) har
betydelse” for beddmningen. Darvid ska ”sérskild hénsyn tas till budgetméssiga
anstrangningar for att hoja eller bibehdlla héga ekonomiska bidrag till forman for
internationell solidaritet och uppna europeiska politiska mal, i synnerhet Europas enande”.
Denna formulering verkar 6ppna for méjligheten att rakna bort en rad offentliga utgifter nar
man beddmer ett lands budgetunderskott: u-landsbistand och militarutgifter ("internationell
solidaritet”) liksom bidrag till de nya EU-landerna via EUs budget och dven interna bidrag i
Tyskland till det gamla DDR ("uppna europeiska politiska mal, i synnerhet Europas enande™).

Risken for att de nya bestdmmelserna om “andra faktorer av betydelse” ska missbrukas
motverkas av att dessa bara far anvandas om ett budgetunderskott Gver tre procent ligger nara
denna grans och ar tillfalligt. 1 de fall som hittills varit aktuella (Italien, Portugal och
Storbritannien) har ocksa denna bestammelse tillampats forhallandevis strikt och nagra
undantag har inte medgivits (Calmfors 2005, Public Finances in EMU 2006). Det verkligt
allvarliga problemet ar i stallet att dessa "andra faktorer av betydelse” ska beaktas ocksa nar
den maximala tidsfristen for att korrigera ett alltfér stort underskott faststalls. De mojligheter
till forlangda tidsfrister som harigenom uppkommer representerar en mycket Kkraftig
forsvagning av regelverket. Detta illustreras i tabell 1.

Tabellens forsta kolumn visar hur den ursprungliga stabilitetspakten var tankt att
fungera. Det normala antogs vara att om ett land har ett budgetunderskott dver tre procent av
BNP ar t, sa upptacks det forst ar t+1. Ekofin-radet faststaller da formellt att underskottet ar
alltfor stort och ger en rekommendation om att underskottet ska korrigeras. Detta forutsattes



ske ar t+2. Om landet inte féljer rekommendationen ska, som diskuterades ovan, radet
aterkomma med ett férelaggande.® Om inte heller detta foljs, blir det frdga om depositioner
och sedan boter. Boterna skulle enligt den ursprungliga pakten utga ar t+5.

Den reviderade stabilitetspakten ger Ekofin-radet ett antal mojligheter att, genom att
beakta "6vriga faktorer av betydelse”, forldnga tidsfristen for att ratta till ett underskott. Detta
skjuter ocksa eventuella sanktioner framat i tiden. For det forsta kan den ursprungliga
tidsfristen i radets rekommendation forlangas med ett ar. FOr det andra kan radet anta en
reviderad rekommendation som utstracker den ursprungliga tidsfristen med ytterligare ett ar.
For det tredje kan ocksa ett foreldggande upprepas och darvid tidsfristen forlangas annu en
gang med ett ar. | tabellen illustreras dessa mojligheter av kolumnerna 2-4. En forutsattning
for forlangningar av tidsfristerna i samband med att reviderade rekommendationer och
forelagganden ges ar dock att “ovéntade negativa ekonomiska handelser med negativa
effekter for de offentliga finanserna” ska ha intraffat.

De beskrivna mojligheterna innebér att tidsfristen for en medlemsstat att ratta till ett
alltfor stort underskott sammantaget kan forlangas med tre ar. Om ett alltfor stort underskott
uppkommer ar t, behdver det saledes inte som enligt den ursprungliga stabilitetspakten
elimineras till ar t+2 utan forst till ar t+5 om mojligheterna till forlangning utnyttjas
maximalt. Darigenom forskjuts ocksa tidpunkten for eventuella béter fran ar t+5 till ar t+8.
Skulle man dessutom anvanda den undantagsklausul som gor det majligt att initialt tillata ett
underskott dver treprocentsgransen (det vill séga att inte betrakta det som alltfér stort), kan
bade tidsfristen for korrigering och tidpunkten for boter forskjutas ytterligare ett ar framat i
tiden, till ar t+6 respektive ar t+9 (kolumn 5 i tabellen).

5. Okat utrymme for diskretionara beslut

Revisionen av stabilitetspakten innebér inte att mojligheterna till forlangda tidsfrister och
senarelaggning av tidpunkten for boter behover utnyttjas. Men sannolikheten for att sa
kommer att ske ar mycket stor, eftersom beslut om detta ska tas diskretionart (alltsa fran fall
till fall). Detta ligger mycket langt ifran de ursprungliga tyska forslagen om en stabilitetspakt i
mitten av 1990-talet. Enligt dessa skulle boter utga med automatik om en medlemsstat
overtradde treprocentsgransen: det skulle i en sadan situation kravas en kvalificerad majoritet
i Ekofin-radet for att stoppa boter (Stark 2001). Sa blev det nu inte, utan enligt det

® Det var s&dana forelagganden i Tysklands och Frankrikes fall som det 2003-04 inte gick att f& en kvalificerad
majoritet for i Ekofin-radet. Detta innebar att hela processen blev vilande nar de tva landerna inte foljde de
tidigare rekommendationerna.



ursprungliga regelsystem som antogs kravs i stallet ett diskretionart beslut med kvalificerad
majoritet for att boter ska kunna utdomas. Erfarenheterna fran behandlingen av de franska och
tyska underskotten 2003-04 visar tydligt pa svarigheterna att fa till stdnd sadana beslut. Delvis
berodde detta pa att flera lander samtidigt hade stora underskott och att dessa lander bildade
en koalition dar man omsesidigt stodde varandra och rostade emot de ytterligare steg i
processen som skulle ha 6ppnat for senare sanktioner. Men &ven om det bara &r ett enstaka
land som har ett for stort underskott, sd finns det starka incitament for Gvriga landers
finansministrar att inta en forlatande attityd: denna kan ses som en investering i en mild
behandling av det egna landet om det i framtiden skulle hamna i en liknande situation.’

Reformerna av stabilitetspakten innebar en avsevard vidgning av utrymmet for
diskretiondra beslut i forfarandet vid alltfor stora underskott. Detta gar rakt emot det
ursprungliga syftet med stabilitetspakten som ju var att genom tydliga regler pa EU-niva
motverka den tendens till stora budgetunderskott (’deficit bias”) som forefaller finnas
inbyggd i diskretionart beslutsfattande pa nationell niva (se avsnitt 1). Reformerna innebar att
regeltillampningen pa EU-niva far ett mycket stort diskretionart inslag. Fragan ar da i vilken
grad man verkligen langre kan tala om regler.

Man kan ocksa se det som att roten till de tidigare problemen att folja EUs
finanspolitiska regelsystem var just ett alltfor stort utrymme for diskretiondra beslut.
L6sningen kan da knappast vara att ytterligare vidga detta utrymme.

Slutsatsen blir saledes att revideringen av EUs finanspolitiska regler forvarrat
trovardighetsproblemet for dem. Reformerna har demonstrerat att reglerna till stor del &r
endogena, det vill sdga att de anpassas till de dvertradelser som sker, i varje fall om dessa

begas av stora lander.

6. De narmaste arens finanspolitiska utsikter®
Hur allvarligt ska man se pa férsvagningen av EUs finanspolitiska regelsystem? Svaret &r att
det férmodligen inte alls ar sarskilt allvarligt i det korta perspektivet. Det &r formodligen
ocksa skalet till att negativa reaktioner pa de finansiella marknaderna hittills uteblivit.
Daremot kan effekterna bli mycket negativa pa lang sikt.

De narmaste arens finanspolitiska utsikter ser goda ut for de flesta EU-landerna. Detta

framgar bade av den tidigare figur 1 och av tabell 2. Det samlade budgetunderskottet for euro-

" Man kan se omrdstningarna om alltfér stora underskott i Ekofin-radet som ett upprepat spel, dar olika aktorer i
framtiden kan "beldnas” eller "bestraffas” for sitt tidigare beteende av de andra aktdrerna.
8 Detta avsnitt bygger till stor del p& Calmfors (2006).
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omradet vantas falla till runt 1,5 procent av BNP ar 2007 (och till 1,6 procent av BNP for
EU25).° De flesta lander som tidigare haft alltfor stora budgetunderskott har pressat ner dem
under treprocentsgransen. | efterhand har det visat sig att Frankrike gjorde detta redan 2005.
Tyskland gjorde det 2006 och for 2007 forvéntas ett underskott pa runt 1,6 procent av BNP.
Ocksa Grekland kom ner under treprocentsgransen 2006. ltalien forvantas gora det 2007.
Bland eurolanderna &ar det da bara Portugal som forutses ligga kvar med ett alltfor stort
underskott 2007 (runt fyra procent av BNP). Ocksa i de nya EU-landerna sker nu betydande
forbattringar av budgetsituationen: 2007 forvantas bara tre lander (Ungern, Tjeckien och
Slovakien) ligga over eller vid treprocentsgransen.

Tabell 2

Den framsta orsaken till den forbattring som nu sker av budgetsituationen i EU-l&anderna &r
emellertid konjunkturell. Europa befinner sig i en kraftig konjunkturuppgang da
budgetunderskotten ska minska. Risken &r emellertid stor att de inte kommer att minska
tillrackligt for att forhindra att nya betydande budgetunderskott uppkommer i nasta
konjunkturnedgang. Ett sadant monster har tidigare kannetecknat finanspolitiken i manga EU-
lander. Den demografiska utvecklingen — med en successivt aldrande befolkning — kommer
ocksa successivt att utsatta de offentliga finanserna for allt svarare pafrestningar (Public
Finances in EMU 2005, EEAG 2005). | det perspektivet ar de hoga skuldkvoterna i manga
EU-lander mycket oroande. Som framgar av tabell 3 ligger skuldkvoterna i bade Italien och
Grekland fortfarande dver 100 procent. De stora budgetunderskotten i Portugal, Tyskland och
Frankrike under senare ar har ocksa lett till att skuldkvoterna for dessa lander natt betydligt

hogre nivaer an normen pa 60 procent.

Tabell 3

Riskerna med stabilitetspaktens forsvagning ligger séaledes langre fram i tiden nar
konjunkturen blir samre igen och den demografiska utvecklingen slar till. | det laget riskerar
urholkningen av regelsystemet att leda till en mycket allvarlig férsvagning av de offentliga
finanserna. Kombinationen av uppmjukade regler och den praxis som etablerats kommer da

att gora det mycket svart att anvanda EU-systemet for att uppratthalla den finanspolitiska

® EU25 star for de 25 lander som var medlemmar av EU vid utgdngen av 2006 innan Bulgarien och Ruménien
intrddde i unionen.
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disciplinen. Det &r svart att se hur reglerna da ska kunna tillampas mer strikt sedan de
uppmjukats &n nar de formellt fortfarande var betydligt tuffare. Tvartom finns det goda skl
att vanta sig att de nya bestdimmelserna om férlangda tidsfrister och undantag kommer att
utnyttjas i mycket hdg grad.

Min slutsats ar darfor att den forbattring av budgetsituationen som nu sker i
eurolanderna inte utgdr nagon grund for optimism pa lang sikt. Tvartom kan den
konjunkturella forbattringen bli en ursékt for att inte vidta de strukturella atgarder som kravs
for att forbattringen ska vara langsiktigt uthallig. Det finns en pataglig risk for att det skapas
en illusion av att EUs reviderade finanspolitiska regler fungerar.

| basta fall skulle man kunna hoppas pa att politikerna i de ledande EU-landerna inser
vilken trovardighetsforlust det finanspolitiska regelsystemet lidit till foljd av de tidigare
overtradelserna och uppmjukningen av stabilitetspakten. Tanken &r da att detta skulle skapa
starka incitament for en strikt tillampning av reglerna for att pa sa satt igen forsoka etablera
trovardighet for dem. Men det ar svart att se varfor politikerna skulle styras av sadana
Overvaganden ex post efter det att reglerna urholkats nér de inte l&t sig styras av dem ex ante
innan de urholkades. Min beddémning av de langsiktiga effekterna av reformerna av

stabilitetspakten blir darfor mycket pessimistisk.

7. Mojliga reformer av EUs finanspolitiska regler

En rad olika forslag om forbattringar av EUs finanspolitiska regelsystem har framforts under
senare &r.'° Ett sdant forslag &r att helt enkelt avpolitisera de senare stegen i férfarandet vid
alltfor stora underskott. Det skulle kunna ske genom att besluten flyttas fran den politiska
sfaren i Ekofin-radet till den juridiska i EG-domstolen (EEAG 2003, Calmfors och Corsetti
2003). EG-domstolen spelar en stor roll for att tolka fordragsbestammelser och férordningar i
andra sammanhang, sa ett sadant arrangemang skulle stimma Gverens med redan etablerade
principer.

Om besluten ocksa fortsattningsvis ska fattas i Ekofin-radet, skulle incitamenten behova
forstarkas for att radet verkligen ska anvéanda sig av de sanktionsmojligheter som finns. Ett
forslag ar att medlemsstater med for stora underskott inte langre ska tillatas rosta i
forfarandena for andra medlemsstater i samma situation for att undvika de blockerande

koalitioner som diskuterades ovan.*!

19°se Fischer, Jonung och Larch (2006) fér en bred éversikt éver olika férslag!
1 Enligt de nuvarande reglerna far ett land inte delta i de omréstningar inom ramen for forfarandet vid alltfor
stora underskott som galler landet sjalvt. Daremot far det rosta i motsvarande forfaranden for andra lander.
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Ett annat problem &r att sanktionerna kanske ar allt for kraftiga till att bérja med. Som
framgar av tabell 4 innebéar de nuvarande reglerna att depositionerna/béterna ar hogre det
forsta aret de utgar dn under senare ar. Det gor formodligen de politiska beslutsfattarna
mindre bendgna att anvanda sanktionerna. Incitamenten att gora det skulle antagligen bli
starkare om sanktionerna inledningsvis var mildare for att sedan successivt skarpas (Lindbeck
och Niepelt 2006).

Tabell 4

Det kan ocksa vara svart for manga att forsta varfor boter, som okar pa budgetunderskotten, ar
en lamplig metod att hantera alltfor stora sadana. Detta aktualiserar fragan om det inte kunde
vara lampligare med icke-pekuniara sanktioner. En sadan skulle kunna vara att lander med for
stora underskott gradvis forlorar roststyrka vid omrostningar i samtliga fragor i Ekofin-radet
(sa lange som underskotten bestar).

Samtliga forslag ovan kan antas 6ka sannolikheten for en strikt tillampning av de
finanspolitiska reglerna i Ekofin-rddet. Men det ar svart att nu se nagon politisk realism i
forslagen. Revideringarna av stabilitetspakten kom till stand efter en utdragen och svar
politisk process. Det &r ytterst osannolikt att politikerna skulle vilja 6ppna en ny
forhandlingsomgang angaende de finanspolitiska reglerna. Det galler inte minst mot bakgrund
av svarigheterna att fa till stdnd en konstitution, eller i varje fall revideringar av EU-fordraget,
i syfte att anpassa EU till de utvidgningar som skett.

Ett annat perspektiv pa finanspolitiken i euro-omradet galler samordningen med
penningpolitiken. Det finns en omfattande kritik av ECBs penningpolitik som av manga setts
som alltfor restriktiv. En vanlig uppfattning bland ekonomer &r att ECB valt ett alltfor lagt —
och dessutom otydligt formulerat — prisstabilitetsmal ("under men nara tva procent”) och
dessutom faster alltfor stort avseende vid monetéra faktorer.** Man kan darfor se det som att

euro-omradets ekonomisk-politiska institutioner producerar en felaktig stabiliseringspolitisk

12 Se till exempel De Grauwe (2002) eller EEAG (2006, 2007)! Kritiken om ett alltfér 1agt prisstabilitetsmal har
flera inslag. En foljd av ett mycket Iagt mal for inflationen &r att ocksa den nominella rantenivan normalt blir lag.
Eftersom den nominella rantan inte kan sankas under noll, begransas darigenom utrymmet for rantesankningar i
recessioner: det kan da bli omojligt att uppna negativa realrantor som i sidana situationer kan behévas for att
stimulera ekonomin. Ett annat problem med mycket 1&g inflation ar att det blir svarare att férandra relativioner:
foretag med en oférmanlig utveckling far svarare att anpassa reallénerna nedat for sina anstallda, eftersom det da
kan krava nominella I6nesankningar, som det finns ett starkt motstand mot. Detta kan oka jamvikts-
arbetslosheten. Mycket lag inflation i kombination med sadan nominell l6nestelhet nedat gor det ocksa svarare
att fa till stind mer betydande reala deprecieringar inom valutaunionen (det vill sdga att sanka ett lands priser
och loner i forhallande till andra landers), eftersom ocksa detta da kraver nominella Ionesankningar.
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"mix” med en alltfor expansiv finanspolitik och en alltfor restriktiv penningpolitik. De bada
politikomradena samverkar pa ett olyckligt satt med varandra. Nar ECB for en restriktiv
penningpolitik, forstarks regeringarnas incitament att fora en expansiv finanspolitik i syfte att
halla uppe efterfragan. P4 motsvarande satt forstarks ECBs incitament att fora en restriktiv
penningpolitik i syfte att halla inflationen nere av en expansiv finanspolitik.

Det vore en battre stabiliseringspolitisk kombination om finanspolitiken blev mindre
expansiv samtidigt som penningpolitiken blev mindre restriktiv. Detta ar emellertid svart att
astadkomma, eftersom ECB tvivlar pa regeringarnas formaga att fora en ansvarsfull
finanspolitik och regeringarna i sin tur tvivlar pa att en mindre expansiv finanspolitik ska leda
till en mindre restriktiv penningpolitik fran ECBs sida. For att bryta detta dodlage kravs det
formodligen tydliga utfastelser fran ECBs sida om att "bel6na” reformer som stirker
incitamenten for finanspolitisk disciplin  med reformer av den penningpolitiska
upplaggningen, sarskilt da ett hogre och tydligare inflationsmal. Men ocksa forutsattningarna
for en sadan "byteshandel” tycks i dagslaget vara mycket sma.

8. Starkare incitament for finanspolitisk disciplin pa nationell niva

Stabilitetspaktens forsvagning har gjort manga ekonomer pessimistiska om majligheterna att
uppratthalla finanspolitisk disciplin genom gemensamma EU-regler. Man kan se det som att
politikerna, nar de samverkar pa EU-niva, har incitament att forsoka motverka den “extra”
tendens till stora budgetunderskott som kan uppkomma i en valutaunion (se diskussionen i
avsnitt 1). Daremot ar politikerna, dven da de agerar gemensamt pa EU-niva, fortfarande
utsatta for den “deficit bias” som verkar pa nationell niva dven om man inte skulle ha en
gemensam valuta. Ett sddant resonemang leder till slutsatsen att det centrala ar att starka de
nationella incitamenten for finanspolitisk disciplin.

Nationella regeringar och parlament stéller i regel upp vettiga langfristiga mal for
finanspolitiken i form av mal for budgetsaldot Gver konjunkturcykeln eller den langsiktiga
skuldutvecklingen. Huvudproblemet &r att man i den kortsiktiga politiken ofta avviker fran de
langsiktiga malen. Det viasentliga forefaller darfor vara att starka incitamenten for att
regeringar ska halla fast vid sina egna langsiktiga mal.

En idé som framforts av manga ekonomer &r att inratta finanspolitiska expertrad i de
enskilda landerna med liknande grad av oberoende fran det politiska systemet som de

nationella centralbankerna (och ECB) har.’* Sadana finanspolitiska rdd skulle ha en

13 Se till exempel EEAG (2003) eller Calmfors (2005, 2006) for sidana forslag respektive dversikter av andra
liknande forslag.
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Overvakande funktion nér det galler budgetsaldo och offentlig skuldutveckling.. Tanken &r
helt enkelt att gora budgetprocessen mer transparent och ©6ka de politiska kostnaderna
(’reputation costs”) for en regering av att avvika fran sina egna uppsatta mal.
Man kan tanka sig ett antal uppgifter for ett sadant finanspolitiskt rad pa nationell niva.
e Det skulle i efterhand kunna utvardera hur val regeringens politik dverensstammt med
i forvag formulerade mal.
e Det skulle infor den arliga budgetprocessen kunna ge rekommendationer till
regeringen om vilken finanspolitik som bast motsvarar regeringens langsiktiga mal.
e Det skulle kunna utarbeta de prognoser fér den makroekonomiska utvecklingen som
regeringen baserar sina budgetkalkyler pa.**
e Det skulle for parlamentets rakning kunna utvardera regeringens arliga budgetforslag

som en del i beredningen av detta.

Forslag av detta slag har ofta setts som kontroversiella darfor att de uppfattats inkrakta pa
utrymmet for det vanliga politiska beslutsfattandet genom att ge experter storre politiskt
inflytande. Motargumentet &r att valjarna far ett battre beslutsunderlag nar de ska utkréva
ansvar av sina valda foretradare. Ett problem i sammanhanget ar att det egentligen inte finns
nagra existerande praktiska exempel pa finanspolitiska rad av detta slag, aven om det i en del
lander finns oberoende expertinstitutioner som ger synpunkter pa den ekonomiska politiken
(till exempel Det okonomiske rad i Danmark, Sachverstandigenrat i Tyskland och
Congressional Budget Office i USA) . 1dén om finanspolitiska rad har dock ront visst intresse,
till exempel inom IMF och EU-kommissionen. Den svenska regeringen har ocksa nyligen
tillkannagivit planer pa att inratta ett sadant rad med uppgift att i efterhand utvéardera
regeringens politik (Borg 2007). Det &r idag svart att veta om liknande férsok kommer att
goras ocksa i andra EU-lander, men det forefaller troligt att svarigheterna att uppratthalla det
finanspolitiska regelverket pa EU-niva pa lang sikt kan leda till ett storre intrese for att
reformera de finanspolitiska institutionerna pa nationell niva. Erfarenheterna talar emellertid
for att mer betydande sadana reformer kommer till stand forst i lagen da de offentliga

finanserna genomgatt stora férsamringar.

¥ Jonung och Larch (2006) har visat att de makroekonomiska prognoser som anvands for regeringens
budgetkalkyler kannetecknas av en “optimism bias” i manga EU-lander dar prognoserna gors av
finandespartementet sjalvt. Detta &r inte fallet i lander dar prognoserna i stallet gérs av en oberoende instans
(Belgien, Nederlinderna och Osterrike).
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Figur 1: Det samlade budgetunderskottet i euro-omradet
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skottet har saledes korrigerats for cykliska variationer i skatter och offentliga utgifter. Det priméra budgetunderskottet exkluderar den

offentliga sektorns ranteinkomster och rénteutgifter.
Kalla: EEAG (2007).
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Figur 2: Offentlig bruttoskuld
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Kalla: EEAG (2007).
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Tabell 1: M6jliga scenarier i foérfarandet vid alltfor stora underskott
Ar Den ursprungliga Liberal tillampning av Mycket liberal Superliberal tillampning Maximalt liberal tillamp-
stabilitetspakten den nya pakten tilldmpning av den nya av den nya pakten ning av den nya pakten
pakten
t Budgetunderskott dver tre Budgetunderskott dver tre Budgetunderskott dver tre Budgetunderskott dver tre Budgetunderskott dver tre
procent av BNP procent av BNP procent av BNP procent av BNP procent av BNP
t+1 Beslut om alltfér stort Beslut om alltfér stort Beslut om alltfér stort Beslut om alltfér stort Initialt undantag
underskott i Ekofin-radet underskott i Ekofin-radet underskott i Ekofin-radet underskott i Ekofin-radet
och rekommendation och rekommendation och rekommendation och rekommendation
t+2 Maximal tidsfrist Beslut om alltfor stort
underskott i Ekofin-radet
och rekommendation
t+3 Forsta deposition Forlangd forsta tidfrist Forlangd forsta tidfrist Forlangd forsta tidfrist
t+4 Andra deposition Forsta deposition Upprepad rekommenda- Upprepad rekommenda- Forlangd forsta tidfrist
tion och ny férlangning av tion och ny férlangning av
tidsfristen tidsfristen
t+5 Forsta deposition Andra deposition Forsta deposition Upprepat forelaggande Upprepad rekommenda-
omvandlas till boter och ytterligare forlangning | tion och ny foérlangning av
av tidsfristen tidsfristen
t+6 Forsta deposition Andra deposition Forsta deposition Upprepat forelaggande
omvandlas till boter och ytterligare férlangning
av tidsfristen
t+7 Forsta deposition Andra deposition Forsta deposition
omvandlas till boter
t+8 Forsta deposition Andra deposition
omvandlas till boter
t+9 Forsta deposition
omvandlas till boter

Not: Tabellen har konstruerats utifran antagandet att en dvertradelse av treprocentsgransen identifieras aret efter det att den gt rum. Senare identifiering
forlanger tidfristerna och tidpunkterna fér sanktioner.
Kalla: Calmfors (2005)
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Tabell 2: Budgetsaldo i procent av BNP

2004 2005 2006 2007
Belgien 0,0 -2,3 -0,2 -0,5
Finland 2,3 2,7 2,9 2,9
Frankrike -3,7 -2,9 -2,7 -2,6
Grekland -7,8 -5,2 -2,6 -2,6
Irland 15 1,1 1,2 0,9
Italien -3,4 -4,1 -4,7 -2,9
Luxemburg -1,1 -1,0 -1,5 -0,5
Nederlanderna -1,8 -0,3 0,0 0,1
Portugal -3,2 -6,0 -4,6 -4,0
Slovenien -2,3 -1,4 -1,6 -1,6
Spanien -0,2 1,1 1,5 1,1
Tyskland -3,7 -3,2 -2,3 -1,6
Osterrike -1,2 -1,5 -1,3 -1,2
Euro-omradet -2,8 2,4 -2,0 -1,5
Danmark 2,7 4.9 4,0 4,3
Storbritannien -3,2 -3,3 -2,9 -2,8
Sverige 1,8 3,0 2,8 2,4
Cypern -4,1 -2,3 -1,9 -1,7
Estland 2,3 2,3 2,5 1,6
Lettland -0,9 0,1 -1,0 -1,2
Litauen -1,5 -0,5 -1,0 -1,2
Malta -5,0 -3,2 -2,9 -2,7
Polen -3,9 -2,5 -2,2 -2,0
Slovakien -3,0 -3,1 -3,4 -3,0
Tjeckien -2,9 -3,6 -3,5 -3,6
Ungern -6,5 -7,8 -10,1 -7,4
EU25 -2,7 -2,3 -2,0 -1,6
Bulgarien 2,7 2,4 3,3 1,8
Rumanien -1,5 -1,5 -1,4 -2,6

Kalla: EEAG (2007)




Tabell 3: Offentlig bruttoskuld i procent av BNP

2007
Belgien 86,3
Finland 37,3
Frankrike 63,9
Grekland 101,0
Irland 24,4
Italien 105,9
Luxemburg 7,3
Nederlanderna 47,8
Portugal 69,4
Slovenien 28,0
Spanien 37,0
Tyskland 67,7
Osterrike 60,9
Euro-omradet 68,0
Danmark 24,5
Storbritannien 44,1
Sverige 42,6
Cypern 62,2
Estland 2,7
Lettland 10,6
Litauen 19,6
Malta 69,0
Polen 43,1
Slovakien 31,6
Tjeckien 30,8
Ungern 70,9
EU25 61,4
Bulgarien 21,8
Rumanien 13,9

Kalla: EEAG (2007)
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Tabell 4: Storleken pa depositioner/boter

Budgetunderskott Depositioner/boter (procent av BNP)
(procent av BNP)
Ar1 Senare ar

3-4 0,3 0,1

4-5 0,4 0,2

5-6 0,5 0,3

6-7 0,5 0,4

7- 0,5 0,5

Kalla: Calmfors (2005)
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