De nya EU-linderna och euron

Argumenten for EM U-medlemskap dr starkare for de nya EU-ldnderna éin for
Sverige. Det galler siirskilt de baltiska landerna och Slovenien, som redan har
fasta valutakursbindningar. Ett skl ar att risken for finansiella kriser minskar.
Samtidigt forefaller konvergenskraven for EM U-intréde ddligt avpassade till
de nya EU-ldndernas situation. Det finns skl att tilldta storre budgerunder-
skott dn tre procent av BNP for linder med ldg inkomstniva for att ge utrymme
for erforderliga offentliga investeringar. Den bristande trovdrdigheten for det
nuvarande finanspolitiska regelsystemet inom EMU kan emellertid komma att
leda till en onodigt strike tillampning av kraven for intrdde.

Den 1 majidr utvidgades EU med tio nya medlemsstater: Cypern, Estland,
Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slovakien, Slovenien, Tjeckien och Ung-
ern. Utvidgningen innebir nya utmaningar for EU pé en rad olika omraden.
En av de fragor som aktualiseras giller de nya medlemsstaternas 6verging
till den gemensamma valutan. Det finns inga undantag fo6r de nya EU-l4n-
derna och samtliga efterstrivar ocksid medlemskap i EMU i varje fall pa sikt.
Syftet med denna artikel dr att analysera olika aspekter pa etct EMU-intride
for dessa linder. Narmare bestimt ska jag fokusera pé foljande fragor:

«  For- och nackdelar med ett snabbt EMU-intride for de nya EU-
linderna.

«  Hur den nuvarande osikerheten kring EUs stabilitetspakt kan vintas
paverka férutsitetningarna for intride.

« Hur vil avpassade konvergenskraven for EMU-intride och stabilitets-
pakten ir till de nya medlemslindernas situation.

1. Generella for- och nackdelar med
en gemensam valuta

Enligt vedertagna synsitt bor en analys av de ekonomiska konsekvenserna
av EMU-intride for de nya EU-linderna beakta sivil samhillsekonomiska
effektivitetseffekter som stabiliseringspolitiska effekter enligt ménster fran
Mundells (1961) klassiska teori fér optimala valutaomraden.

En o6verging till euron i de nya EU-linderna innebir ett antal effek-
tivitetsvinster som pa sikt kommer att hoja inkomstnivin dér. Det dr da
fraga om ligre transaktionskostnader vid internationella betalningar,
minskad valutaosikerhet och storre mojligheter till prisjimforelser med
andra linder. Detta kan antas leda till savil 6kad handel som intensivare
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konkurrens pd varu- och tjinstemarknaderna liksom till 6kad kapitalmark-
nadsintegration. Enligt senare érs forskning kan dessa effektivitetsvinster
vara betydligt storre 4n man tidigare trott. Gjorda studier tyder pd att EMU
redan kan ha haft betydande positiva handelseffekter (skattade 6kningar
av handeln mellan eurolinderna - under i 6vrigt oférindrade forhillanden
-liggeriintervallet 5-30 procent).! Detta kan vara forenligt med lingsiktiga
inkomstokningar pé flera procent av BNP.?

Den stabiliseringspolitiska kostnaden f6r en gemensam valuta dr ate det
enskilda landetinte lingre har tillgang till en egen penningpolitik vid asym-
metriska (landspecifika) stérningar pa varu- och arbetsmarknaderna. Om
forlusten av penningpolitisk sjilvstindighet inte kan kompenseras genom
storre flexibilitet pa arbets- och varumarknaderna eller av en mer aktivistisk
finanspolitik - vilket dr osannolikt - blir féljden storre konjunktursving-
ningar. Mot detta ska stillas atc kursfluktuationer for en egen valuta i sig
kan utgora en storningskilla. Bide den svenska EMU-utredningen (Sverige
och EMU 1996) och den brittiska utvirderingen av konsekvenserna av en
overging till euron (UK Membership of the Single Currency 2003) drog emel-
lertid slutsatsen for respektive linder att de senare typerna av storningar
kan vintas vara av avsevirt mindre betydelse in asymmetriska stérningar
pa varu- och arbetsmarknaderna.? Enligt dessa analyser skulle dirfor ett
EMU-medlemskap innebira en stabiliseringspolitisk kostnad for linderna
i friga som skulle vara svar att kompensera genom andra anpassningsme-
kanismer.*

2. De nya EU-lindernas forutsittningar
for EMU-medlemskap

Ett sitt att analysera de nya EU-lindernas forutsittningar for EMU-med-
lemskap dr att gora en jimforelse med de gamla EU-linderna, och di sir-
skilt med Sverige och Storbritannien, dir de mest omfattande analyserna av
konsekvenserna av en dverging till euron genomforts. Detta gors nedan.

Sambhidllsekonomisk effektivitet kontra makroekonomisk stabilisering

Ett forsta 6vervigande giller den relativa betydelse som bor tillmétas effek-
tivitets- respektive stabiliseringsargumenten. Hir skulle man kunna hivda
att effektivitetsargumenten bor viga relativt sett tyngre f6r de nya EU-lin-
derna dn for de gamla. Skilet r att de mycket ligre inkomstnivierna i de
nya EU-linderna (se tabell 1) borde innebira att milet om snabb inkomst-
tillvixe dir har mycket hogre prioritet i forhallande till malet att utjimna

I Se t ex Flam (2003), Calmfors (2003) eller EMU and Trade (2003).
2 Se t ex UK Membership of the Single Currency (2003 ) eller Calmfors (2003).
3 Gjorda empiriska studier for olika OECD-linder har i regel funnit att rena vixelkursstér-
ningar varit av liten betydelse for variabiliteten i produktion och inflation. Se ocksd Calmfors
(2002,2003).

Se vidare t ex Stabiliseringspolitik i valutaunionen (2002), Calmfors (2002) och EEAG
(2003).
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Cypern 76 Polen 42
Estland 44 Slovakien 47
Lettland 39 Slovenien 71
Litauen 42 Tjeckien 63
Malta 67 Ungern 56

Not: Preliminira uppskattningar.
Kdilla: Eurostat, Statistics in Focus 27/2004.

konjunktursvingningarna 4n i de gamla medlemslinderna. Sa tycks ocksa
vara fallet att ddma av hur de ekonomisk-politiska malen preciseras i olika
policydokument.’

Flexibiliteten pa arbetsmarknaden

Det finns ocksd anledning att virdera de stabiliseringspolitiska argumenten
annorlunda for de nya EU-linderna dn f6r de gamla. Ett forsta skil dr att
flexibiliteten p& arbetsmarknaden kan antas vara betydligt storre. Detta
okar mojligheterna att motverka asymmetriska storningar pa varu- och
arbetsmarknaderna utan en egen penningpolitik. Orsakerna ir flera.

« De stora skillnaderna i inkomstnivier mellan de nya och de gamla EU-
linderna kommer att innebira betydligt hogre produktivitetstillvixe,
och dirmed ocksd hogre reallonedkningar, i de férra under en ling
period av inkomstkonvergens (den si kallade upphinnareffekten). Med
en gemensam valuta méaste de hogre realldnedkningarna motsvaras av
hogre nominella 16nedkningar. Detta innebir att mojligheterna att vid
en landspecifik recessionsstorning dstadkomma en real depreciering i
forhallande till 6vriga eurolinder (en minskning av de relativa priserna
och lonekostnaderna) genom en sinkning av den nominella lonesteg-
ringstakten, men utan att sinka den nominella l6nenivan (vilket erfa-
renhetsmissigt dr mycket svért att gora), ir mycket storre for de nya
EU-linderna dn for de gamla. Som framgér av tabell 2 ir skillnaderna i
produktivitets- och lonestegringstakt mellan de nya och de gamla EU-
linderna betydande.

« Detfinns ocksa skil tro att lonebildningssystemen i de nya EU-linderna
i sig medger storre nominell 16neflexibilitet in i de gamla EU-linderna.
Savil den fackliga organisationsgraden som kollektivavtalens ticknings-
grad ir betydligt ligre 4n i bide de kontinentaleuropeiska och nordiska
linderna. I den m&n som man 6verhuvud taget sluter kollektivavtal sker
dettaide flesta fall pa foretagsniva och inte som i de flesta visteuropeiska
linder pa branschniva.b

5 Se t ex Pre-accession Economic Programme for Estonia (2003: sid 5), dir det framhalls atc
?uthallig och balanserad ckonomisk utveckling” dr det ”primira malet” for den ckonomiska
politiken liksom att ”det bista medlet att 6ka en befolknings vilstind ir stark ekonomisk
tillviaxe”.

6 Se EEAG (2004: kap. 3) for en dversikt dver [éneférhandlingssystemen i olika EU-linder.
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Tabell 1
Kopkraftskorrigerad
BNP per capita 2003
(i procent av genom-
snittet for de gamla
EU-linderna)



Tabell 2
Produktivitets-
och 16nedkningar
(genomsnitt per ar

1999-2003)
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Produktivitetsokning Realloneskning Nominell 16neskning
Cypern 1,9 2,1 5,6
Estland 5,8 5,0 9,8
Lettland 6,4 2,4 5,8
Litauen 55 3,8 3,6
Malta 1,9 0,8 3,8
Polen 4,7 4,8 8,8
Slovakien 3,9 2,9 8,6
Slovenien 3,0 3,8 10,8
Tjeckien 0,9 1,5 5,9
Ungern 2,7 3,6 12,1
EU-10 3,7 3,7 8,5
EU-15 0,9 1,1 3,1

Not: Produktivitetsokning avser BNP-6kning per sysselsatt.
Killa: European Economy, viren 2004.

Slutligen kan ocksd migrationsfloden komma att spela en storre roll
som “shock absorber” i de nya 4n i de gamla EU-linderna. Konjunktur-
missigt motiverad migration var just den anpassningskanal vid asym-
metriska stérningar som Mundell (1961) betonade i sin ursprunliga
analys av optimala valutaomriden. Denna anpassningsmekanism har
dock bara varit av marginell betydelse for de nuvarande EMU-linderna:
incitamenten fér migration vid skillnader i konjunkturutvecklingen
mellan olika linder har inte kunnat viga upp de hoga fasta” kostna-
derna for arbetskraften att flytta. Skilet till att denna anpassningskanal
skulle kunna bli av storre betydelse for de nya EU-linderna ir att de
stora inkomstskillnaderna till de gamla medlemsstaterna kan vintas
leda till ett stadigvarande migrationsflode under lang tid, vars storlek
rimligen kommer att variera med den relativa konjunktursituationen
i emigrations- och immigrationslandet. Effekterna ska dock inte 6ver-
betonas, eftersom de flesta studier tyder pé att flodena kommer att vara
begrinsade (i genomsnitt per ar kanske hogst 0,2-0,3 procent av befolk-
ningen i de nya EU-linderna under de nirmaste 10-15 aren).”

Nuvarande valutakursarrangemang

De stabiliseringspolitiska konsekvenserna av en éverging till euron beror

i

hog grad pi den nuvarande vixelkursregimen. Hir dr som framgar av

7

Se t ex Boeri och Briicker (2000), Briicker m fl (2003) eller Zaiceva (2004). Sa linge nuva-

rande 6vergangsregler i manga linder ir i kraft kan de genomsnittliga migrationsflodena antas
bli mindre. Eftersom befolkningen i de nya medlemslinderna uppgar till endast ca 20 procent
av den i de gamla, kommer variationer i migrationsflodena att vara en viktigare anpassnings-
mekanism for de forra dn for de senare linderna.
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Cypern Bindning till euron: +/- 15 % band
Estland ERM-medlemskap: sedelfond med helt fast kurs mot euron
Lettland Fast kurs mot SDR (29 % vikt fér euron):
+/-1% band
Litauen ERM-medlemskap: sedelfond med helt fast kurs mot euron
Malta Fast kurs mot valutakorg: +/- 0,25 % band
Polen Fritt flytande vixelkurs; inflationsmal
Slovakien Styrd flytande vixelkurs ("managed float”)
Slovenien ERM-medlemskap: +/-15 % band
Tjeckien Fritt flytande vixelkurs; inflationsmal
Ungern Bindning till euron: +/-15 % band; inflationsmal

Killa: EEAG (2004: kap 6) och pressmeddelande frin ECB, 27 juni 2004.

tabell 3 skillnaderna stora mellan de nya EU-linderna. Estland, Litauen
och Slovenien har just intritt i ERM-systemet.® Estland och Litauen har
gjort det med bibehillande av sina tidigare helt fasta vixelkurser mot euron.
Dessa linder behiller ocksa sina tidigare sa kallade sedelfonder (”currency
boards”), som innebir att den utestiende monetira basen helt backas upp
av valutareserver (i euro) och att man inte gér ngra andra penningpolitiska
operationer in dem som behovs for att hilla vixelkursen fast. Cypern, Lett-
land och Malta uppritthéller ocksa fasta vixelkurser (mot euron, mot SDR’
respektive mot en valutakorg), medan Slovakien tillimpar en "managed
float”. De storsta av de nya medlemslinderna, det vill siga Polen, Tjeckien
och Ungern, har ddremot alla i praktiken flytande vixelkurser och nagon
form av inflationsmal.

Linderna med fasta vixelkurser har redan i "normala situationer” gett
upp sin penningpolitiska sjilvstindighet. Medlemskap i EMU innebir dir-
for inte ndgon ytterligare stabiliseringspolitisk kostnad for dem forutom
att de forlorar den ”undantagsklausul” som alltid finns med en egen valuta,
nimligen att den fasta vixelkursen skulle kunna 6verges i en krissitua-
tion. Argumentet att en 6vergang till euron innebir stabiliseringspolitiska
kostnader vid asymmetriska storningar pa varu- och arbetsmarknaden ir
siledes mycket svagare for dessa linder dn for dem som har flytande vixel-
kurser (precis som det ir svagare fér Danmark, som deltar i ERM med smala
vixelkursband, dn for Sverige och Storbritannien som har frite flytande
valutor).

8 ERM tillkom 1979 och stér for “the Exchange Rate Mechanism” (viixelkursmekanismen).
Dess syfte dr att begrinsa vixelkursrorelserna mellan EU-lindernas valutor. Efter eurons
tillkomst benimns systemet ofta ERM-2. Fore EUs utvidgning ingick endast euro-omridet
och Danmark som medlemmar. Den maximalt tillitna fluktuationsmarginalen f6r en valutas
virde dr +/- 15 procent runt en faststilld centralkurs, men man kan ocksa éverenskomma om
smalare vixelkursband.

¥ SDR stér for IMFs sirskilda dragningsritter och utgér helt enkelt en korg av olika valutor.
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Tabell 3
Denya EU-staternas
vixelkursregimer
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Risken for vixelkursstorningar

Den storsta skillnaden mellan nya och gamla EU-linder i friga om de sta-
biliseringspolitiska konsekvenserna av ett EMU-medlemskap giller typen
av makroekonomiska storningar. Risken, nir man har en egen valuta, att
vixelkursvariabilitet i sig kan vara en killa till storningar snarare in en
anpassningsmekanism mdste bedomas som mycket storre for de nya EU-
linderna dn for Danmark, Storbritannien och Sverige. Erfarenheterna visar
niamligen pa betydande risker for att verdrivna vixelkurssvingningar for-
virrar snarare in dimpar makroekonomiska storningar i ekonomier som
har karaktiren av “emerging markets” (EEAG 2004: kap. 6). Asienkrisen
liksom de makroekonomiska kriserna i t ex Mexiko, Ryssland, Argentina
och Turkiet under det senaste decenniet ir alla exempel pé detta.

Den typiska bilden f6r ménga "emerging markets” har varit hur mycket
stora kapitalinfloden - som motiverats av férvintningar om hog avkastning
- bidragit till 6verhettning och 6verdrivet risktagande. Detta har gjort de
kapitalimporterande linderna mycket sirbara fér omkastningar av kapital-
flodena (”capital flow reversals”), som skett mycket hastigt nir makroeko-
nomiska kriser uppstatt. Kapitalutflddena i sidana ligen har medfort kraf-
tiga valutakursfall som férvirrat nedgéngen i ekonomin genom att virdet i
inhemsk valuta pa upplining i utlindsk valuta 6kat. Detta har i sin tur gjort
bade banker och féretag insolventa och drivit fram en vig av konkurser.

Det gér inte att gora nigon exakt beddmning av hur stora riskerna fér
Ycapital flow reversals” dr i det enskilda fallet. Att sddana risker finns fér
de nya EU-linderna har emellertid uppmirksammats i den internationella
debatten (se till exempel EEAG 2004 eller IMF 2004). Som framgér av
figur 1 har ocksa samtliga de nya EU-linderna betydande underskott i sina
bytesbalanser. Innebérden av det dr just att linderna lanar internationellt.
Detta kan motiveras av en hog kapitalavkastning som gor det 1onsamt att
investera mer dn i de gamla EU-linderna (se tabell 4).1° Kapitalinfldden,
liksom den expansion av den finansiella sektorn som dgt rum, har ocksa
inneburit en snabb kreditexpansion (IMF 2004). En betydande del av ban-
kernas upplining har skett i utlindsk valuta, samtidigt som huvuddelen av
utliningen ir i inhemsk valuta (se figur 2). Denna ”currency mismatch”
utgdr en riskfaktor fér bankernas solvens vid valutakursfall som okar virdet
pd upplaningen i utlindsk valuta.!

107 den internationella debatten har det framhallits att den héga andelen direktinvesteringar
i kapitalinflédena minskar risken for ”capital flow reversals”, eftersom dessa investeringar har
en langsiktig karaktir. Mot detta kan invindas att utlindska direktinvesterare har starka inci-
tament att vid en forviintad devalvering/depreciering av ett lands valuta motverka valutakurs-
férlusterna pé sina Villikvida” direktinvesteringar genom att kortsiktigt ta en “kort position” i
landets valuta (EEAG 2004: kap. 6).

1 Bankerna kan givetvis minska sin valutaexponering genom att denominera sin utlaning
till inhemska foretag i utlindsk valuta. Detta flytear emellertid bara 6ver valutarisken pa de
inhemska féretagen, eftersom dessa d kommer att ha sin upplaning i utlindsk valuta samti-
digt som merparten av intikterna dr i inhemsk valuta.

LARS CALMFORS

ekonomisk:



2¢e Buebae p0oZ g 4u

Cypern
Estland
Lettland
Litauen
Malta
Polen
Slovakien
Slovenien
Tjeckien
Ungern
EU-15

-12,0 -10,0 -8,0 -6,0 -4,0 22,0 0,0 2,0

Killa: EEAG (2004)

Cypern 18,1 Slovakien 27,6
Estland 26,9 Slovenien 24,5
Lettland 24,2 Tjeckien 27,0
Litauen 20,5 Ungern 23,3
Malta 11,2 EU-15 21,2
Polen 21,1

Killa: Eurostat.
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Riskerna for valutakursinstabilitet i samband med omkastningar av kapi-
talflodena innebir att det for de nya EU-linderna finns ocksé ett starke
stabiliseringspolitiskt motiv for EMU-medlemskap. Detta dr ocksi ett
argument for ett sd snabbt EMU-intride som mojligt, eftersom dessa risker
framstdr som storre ju mindre mogna ekonomierna ir (det vill siga ju mer
av "emerging markets” de ir).
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Figur1

Bytesbalans i procent
av BNP (genomsnitt
for perioden 1997-
2003)

Tabell 4

Privata fasta bruttoin-
vesteringar i procent
av BNP (genomsnitt

1999-2003)

Figur 2

Andel skulder i
utlindsk valuta i
banksystemet 1999
(procent)
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Tabell s
Arlig inflationstakt
(2001-2003)
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Starka argument for ett snabbt EM U-intrdide

Slutsatsen blir att de ekonomiska argumenten for ett snabbt EMU-intride
sammantagna ir mycket starkare f6r de nya EU-linderna in for Sverige
och Storbritannien. Ett ytterligare skil for ett snabbt EMU-medlemskap
for de nya EU-lidnderna ir att det formodligen skulle 6ka trovirdigheten for
lig inflation. Detta argument har anvints ocksé i den svenska diskussionen
om ett EMU-medlemskap (sirskilt for ndgra ar sedan) men kan knappast
lingre tillmitas ndgon vike, eftersom vi sjilva lyckats etablera en hog tro-
virdighet for lig inflation. Men for de sydeuropeiska linderna (Grekland,
Italien, Portugal och Spanien) har antagligen sidana trovirdighetsvinster
varit av stor betydelse. PA motsvarande sitt skulle de kunna vara det for
de nya EU-linderna. Dessa har visserligen, som framgér avtabell 5, under
senare ar reducerat sin inflation till nistan samma niva som i euro-omradet,
och sirskilt sedelfondsarrangemangen i Estland och Litauen méste uppfat-
tas som mycket stabila. Men den partipolitiska instabiliteten (med stora
och snabba forskjutningar av de olika partiernas viljarstod och ofta snabba
framgangar for nystartade “missnojespartier”) innebir en potentiell risk i
flera av de nya EU-linderna f6r att trovirdigheten f6r en laginflationspoli-
tik snabbt kan férloras utanfor EMU.

2001 2002 2003

Cypern 2,0 2,8 4,0
Estland 5,6 3,6 1,4
Lettland 2,5 2,0 2,9
Litauen 1,3 0,4 -1,1
Malta 2,5 3,1 2,6
Polen 5,3 1,9 0,7
Slovakien 7,2 3,5 8,5
Slovenien 8,6 7,5 5,7
Tjeckien 4,5 1,4 -0.1
Ungern 9,1 5,2 4,7
EU-10 4,9 3,1 2,9
Euro-omradet 3,0 2,8 2,4
EU-15 2,8 2,6 2,3
Tre EU-15-linder med

lagst inflation 1,6 1,4 1,2

Not: Arlig forindring av harmoniserat konsumentprisindex.
Killa: Eurostat.
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3. De formella konvergenskraven for EMU-intride

Min diskussion s lingt har avsett de generella f6r- och nackdelarna med
ett tidigt EMU-intride for de nya EU-linderna. En annan aspekt giller de
formella konvergenskrav som enligt EU-férdraget méste uppfyllas for att
ett land ska £ bli medlem i valutaunionen. Kraven ir foljande:

1. Tvadrs medlemskap med stabila vixelkurser i ERM.

2. Inflationen fir inte 6verstiga den genomsnittliga inflationen i de tre EU-
linder som har ldgst inflation med mer 4n 1,5 procentenheter.

3. Den langa rintan far inte 6verstiga den genomsnittliga rintan i de tre
EU-linder som har ligst inflation med mer 4n 2 procentenheter.

4. Budgetunderskott pd hogst 3 procent av BNP.

5. Offentlig bruttoskuld pa hogst 6o procent av BNP, eller om den ir
hogre, si ska den ”minska i tillfredsstillande take”.

Nir konvergenskriterierna formulerades, s& var utgdngspunkten de dava-
rande EU-lindernas situation, men man tinkte knappast pd medlemskap
for linder med sd mycket ligre inkomstnivier som de nya EU-linderna. En
viktig friga dr darfor hur vil avpassade reglerna ir for dem.1?

Kravet pgd ER M-medlemskap

Den dominerande uppfattningen bland ekonomer ir numera att regimer
med begrinsad valutakursflexibilitet ir mycket mer sirbara dn bide regimer
med rorliga vixelkurser och valutaunioner med gemensam valuta. Ett skil
ir att system med begrinsad valutakursflexibilitet gor det svarare att mot-
verka dverhettningar som si smaningom kan leda till djupa recessioner och
valutakriser. De senare forvirras ofta av spekulativa kapitalfloden som blir
extra stora darfor att spekulanterna har ”a one-way bet”.

Om man vill ha en gemensam valuta dirfér att valutasystem som
begrinsar vixelkursvariationerna upplevs ha stora nackdelar, framstér det
som hogst ologiske att kriva deltagande i ett sidant system som villkor f6r
att fa infora den onskade gemensamma valutan. Detta argument har sir-
skild tyngd for Pemerging markets”, vilka som ovan framhéllits 4r sirskilt
sirbara for valutaoro. Slutsatsen blir att ERM-perioden bor goras s kort
som mojligt for de nya EU-linderna och att man under denna period bor
tillita vixelkursen att variera inom hela det band pé plus/minus 15 procent
som formellt giller.

Inflationskriteriet

En andra punke giller kravet pd ldg inflation. Hir finns ett allmént problem,
nimligen att linder med hog tillvixt tenderar att ha hogre inflation dn
linder med lag tillvixt. Det brukar kallas Balassa-Samuelson-argumentet
efter upphovsminnen.!3 Utgangspunkten ir — som diskuterades ovan — att

12 Se ocksa Ems (2001) for en tidigare analys i denna tidskrift av hur intrideskraven till savil
EU som EMU kunde vintas paverka de divarande kandidatlinderna.
13 Se t ex Krugman och Obstfeld (2002 ), Sinn och Reuter (2001) eller EEAG (2002, 2004).
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Figur3
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16

BNP-tillvixt
=

* M

30 40 50 60 70 80 920 100 110
BNP per capita

Not: BNP per capita avser 2001 och ir uttryckt i procent av genomsnittet for de gamla EU-lin-
derna. BNP-tillviixt avser genomsnittlig drlig tillvixt for dren 2001-2005 i procent.

linder med ldgre inkomst per capita i regel vixer snabbare in linder med
hogre inkomst. Det ir just den konvergens mellan de nya och de gamla med-
lemslinderna i EU som tycks ske: de nya EU-linderna har hogre tillvixt dn
de gamla och tillvixten ir hogre ju ligre inkomstnivan ir (se figur 3).

Erfarenhetsmissigt dr skillnaderna i produktivitetsokningstakt i den
sektor som producerar hemmamarknadsvaror (”tjinstesektorn”) relativt
smd mellan olika linder; de stora skillnaderna giller i stillet den sektor
som producerar utrikeshandelsvaror (”industrisektorn”). Men med en fast
vixelkurs méste priserna pa industrivaror, som ir utsatta for internationell
konkurrens, utvecklas i ungefir ssmma takt i alla linder. De hogre produk-
tivitetsokningarnaiindustrin i de nya medlemslinderna inide gamlainne-
bir hogre lonedkningar, som sedan sprider sig till tjinstesektorn och dir ger
hogre prisokningar och foljaktligen ocksd en allmiant hogre inflationstake.
Denna hogre inflationstakt ir inte ndgot problem utan en naturlig del av
konvergensprocessen. Mot den bakgrunden kan kravet att inflationen far
ligga hogst 1,5 procentenheter 6ver den i de EU-linder som har ligst infla-
tion uppfattas som onddigt hirt. Det finns visserligen olika uppfattningar
om hur stark Balassa-Samuelson-effekten dr, men det ér inte orimligt att
den kan géra ndgon procentenhet i skillnad i inflationstake.

Aven om det skett en konvergens i inflationstakt, sd ligger inda den
genomsnittliga inflationen i de nya EU-linderna litet 6ver den i de gamla
och dnnu litet mer 6ver den i de tre gamla medlemslinder som har ligst
inflation (se tabell 5). Det finns dirfor en risk att kravet pa lag inflation kan
tvinga fram en onddigt tstramande efterfragepolitik i de nya medlemslin-
derna - som leder till 6kad arbetsloshet — nir de ska kvalificera sig f6r EMU.
Det ir formodligen ett problem som man inte tinkte pa nir konvergens-
kraven ursprungligen formulerades. Det skulle kunna vara ett skil for att
ldtta nagot pé inflationskravet, till exempel genom att jimfora inflationen

14 Sinn och Reuter (2001).
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i de nya medlemslinderna med ett genomsnitt for EU-linderna i stillet
for med bara dem med ligst inflation. Samtidigt ska man inte dverbetona
problemet, eftersom Balassa-Samuelson-effekten bara kan ge upphov till
begrinsade inflationsskillnader.?

Hur strikta blir de finanspolitiska kraven?

En tredje friga avser de finanspolitiska konvergenskriterierna, vilka ir
desamma som de regler om maximala budgetunderskott och skuldkvoter
som ska gilla for de linder som redan ir medlemmar i valutaunionen (inom
ramen for den s kallade stabilitetspakten). Det rader for niarvarande stor
oklarhet om stabilitetspaktens regler, sedan Ekofin-radet (EUs finansmi-
nistrar) forra hosten valde att inte tillimpa reglerna fér Frankrike och Tysk-
land, som under 2004 for tredje dret i rad verskrider det maximalt tilldtna
budgetunderskottet pé tre procent av BNP.16 Stabilitetspaktens trovirdig-
het undergrivs ocksé av att for nirvarande ytterligare fyra EMU-linder
(Grekland, Italien, Nederlinderna och Portugal) befinner sig vid eller strax
over treprocentsgrinsen.l” Den uppkomna situationen har intensifierat
debatten om hur de finanspolitiska reglerna bor se ut och det ér troligt att de
kommer att modifieras.

Som framgar avtabell 6 har f6r nirvarande sex av de nya EU-staterna
storre budgetunderskott 4n de tillitna tre procenten. Det ir endast de bal-
tiska staterna och Slovenien som haller sig under treprocentsgrinsen.

Hur ska man tro att den nuvarande oklarheten om stabilitetspakten
kommer att paverka de finanspolitiska kraven f6r att f gd med i EMU? Det
verkar vara en rimlig prognos att stabilitetspaktens finanspolitiska regler
for EMU-linderna héller pa att mjukas upp.!® Det ligger di nira till hands
att tro att ocks de finanspolitiska kraven for intride i EMU kan komma att
tillimpas mindre strikt. Sannolikt kommer flera av de nya EU-linderna att

15 Efter ett EMU-intride ir inte Balassa-Samuelson-effekten nigot problem. Den kommer
bara attinnebira lite hogre inflation i de nya medlemslinderna dn i de gamla - och en successiv
héjning av den relativa prisnivin for tjanster som inte gir i internationell handel - men detta
paverkar inte konkurrenskraften for de produkter som gar i internationell handel.

16 Ekofin-radet valde att avbryta det si kallade forfarandet vid allefor stora underskott (Pexces-
sive deficit prodedure”) genom att inte folja Kommissionens rekommendation att ge Frank-
rike och Tyskland foreligganden om att minska sina budgetunderskott till under tre procentav
BNP. Sidana foreligganden skulle enligt EU-fordraget ha getts nir linderna i friga inte foljde
Ekofin-radets tidigare rekommendation att reducera sina underskott. Sddana féreligganden ir
ocksd en forutsittning for att depositioner och boter ska kunna utdémas i senare steg.

17 Detsamma giller Storbritannien utanfér EMU.

18 Detta dr vad t ex finansministrarna i Frankrike, Storbritannien och Tyskland gemensamt
argumenterat for (Brown, Eichel och Sarkozy 2004). Ocksd EG-domstolens utslag i tvisten
mellan Kommissionen och Ekofin-radet om det senares beslut att avbryta férfarandet vid allt-
for stora underskott mot Frankrike och Tyskland maste tolkas pé ett liknande sitt. Domstolen
hade inte nagra invindningar mot att det inte gick att fi en majoritet i radet for att fortsitta
processen och ge de bada linderna foreligganden om att reducera sina budgetunderskott;
domstolen hade bara den formella invindningen att Ekofin-ridet pi processens dévarande sta-
dium gav linderna en ny icke bindande rekommendation, vilket inte har stod i EU-férdraget
(Judgement of the Court of Justice 2004).
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Tabell 6

Denya EU-staternas
offentliga finanser
(2004)

18

Offentligt finansiellt Offentlig skuldkvot  Offentliga investeringar
sparande i procentav BNP i procent av BNP iprocent av BNP (2004)

Cypern -4,6 74,6 -

Estland 0,7 5,4 4,5

Lettland -2,2 16,0 2,3

Litauen -2,8 22,8 3,2

Malta -5.9 73,9 51

Polen -6,0 491 3,5

Slovakien 41 45,1 2,7

Slovenien -1,7 28,3 -

Tjeckien -5,9 40,6 4.4

Ungern -4,9 58,7 4,5

EU-10 -5,7 44,4

EU-15 -2,6 64,2 2,4

Not: Siffrorna ir preliminira uppskattningar. Data pa offentliga investeringar saknas for
Cypern och Slovenien.
Killa: EU-kommissionen.

argumentera for detta. Men enligt min bedémning 4r en sidan uppmjuk-
ning av de finanspolitiska intrideskraven mindre sannolik. De existerande
intridesreglerna tillimpades ju faktiskt mycket strikt for de nuvarande
EMU-linderna: Belgien, Italien, Portugal och Spanien samt senare Grek-
land tvingades alla till mycket betydande budgetatstramningar for act klara
kraven for EMU-intride.

Det dr rentav troligt att svarigheterna att tillimpa stabilitetspakten
inom EMU leder till att de nuvarande EMU-ldnderna blir innu mer ange-
ligna om att verkligen tillimpa de formella finanspolitiska reglerna som
konvergenskrav. Motivet skulle da vara att reglerna bara fungerar sa linge
de utgor intrideskrav till EMU: det ir ett trovirdigt hot att ett land inte
slippsin i EMU om det har for stora underskott. Daremot har utvecklingen
visatatt sanktioner — depositioner och boter — inte ir trovirdiga nir ett land
vil ir med i EMU dirfor att de ger upphov till allefor stora politiska konflik-
ter mellan linderna. I s fall blir slutsatsen att det nu kan framstd som dnnu
viktigare dn tidigare att verkligen hélla pd de finanspolitiska reglerna som
intrideskrav, sd att de nya EU-linderna i varje fall har goda finanser nir de
gér inivalutaunionen.

De finanspolitiska reglernas lamplighet

Hur vil avpassade dr da de finanspolitiska konvergenskraven och stabili-
tetspaktens nuvarande regler till de nya EU-lindernas situation? Hir kan
det vara limpligt att knyta an till den pagiende diskussionen inom EU om
de finanspolitiska reglerna.

En forsta punke giller det som brukar kallas for ”the golden rule”, alltsa
att offentliga investeringar ska dras av frin budgetunderskottet vid bedom-
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ningen av maximalt tillitna underskott. Motiveringen ir att det kan finnas
goda skil att linefinansiera investeringar som ger den offentliga sektorn
framtida intikter. Om man inte gor det, méste nuvarande generationer
skattefinansiera offentliga investeringar. Det kan leda till att investeringar-
na blir ligre 4n 6nskvirt. Sirskilt Storbritannien har sedan linge drivit kra-
vet pd att en ”golden rule” av ndgot slag ska inforas i EUs regelsystem, och
man har ocksa en sddan regel i sitt nationella finanspolitiska ramverk.?

Det finns ett antal argument emot en sidan sirbehandling av offentliga
investeringar:2°

« Allasadana investeringar ger inte framtida intikeer (tink pa Hallandsa-
sen eller Bottniabanan).

« Risken okar for kreativ bokforing, alltsd att man forsoker bokféra lopan-
de utgifter som offentliga investeringar.

« Det blir allmint svirt att dra grinser. Om offentliga investeringar ska
riknas av frin budgetunderskottet, varfor ska man di inte gora det ocksa
med skattesinkningar som stimulerar privata investeringar eller okar
sysselsittningen och utbudet av arbetskraft: ocksa sddana skattesink-
ningar okar ju de framtida offentliga intikterna.

« Andra - fransminnen - har argumenterat for att ocksd militirutgifter
ska fa riknas av frin budgetunderskottet: dven sidana utgifter skulle
ju kunna ses som ett slags investeringar for atc uppritthalla den egna
produktionskapaciteten.

o Och varfor ska i sd fall inte kostnaderna for utbildning fa riknas av?
Enligt de flesta tillvixtstudier dr ju investeringar i humankapital det allra
viktigaste for att skapa tillvixt och dirmed framtida skatteintikeer.

Slutsatsen blir att man med en ”golden rule” litt hamnar pa ett sluttande
plan dir man kan argumentera for ate i stort sett alla utgifter och skatte-
sinkningar ska riknas av. Min syn ir att det i varje fall i dagens situation
- da den demografiska utvecklingen i de flesta EU-linder stiller krav pa
att minska den offentliga sektorns skuldsittning for att dirmed reducera
de framtida rintekostnaderna och pa s sitt mota framtida budgetpifrest-
ningar - vore fel signal att inféra en ”golden rule”, som innebir minskade
krav pi att reducera den offentliga sektorns skulder.

Men man kan samtidigt argumentera for att de nya EU-lindernas sir-
skilda situation bor beaktas. Det dr p& nuvarande utvecklingsstadium 6nsk-
virt med finansiella sparandeunderskott i dessa linder, dirfor att de har
en hogre lonsamhet pé investeringar in de gamla EU-linderna och dirfor
bor importera kapital. Den hogre lonsamheten giller inte bara privat utan
ocksd offentlig sektor, dir det finns ett stort behov av investeringar i grund-
liggande infrastruktur. Som framgér avtabell 6 ligger ocksé de offentliga
investeringarna som andel av BNP 1-2 procentenheter hogre i flertalet nya

19 Se t ex UK Membership of the Single Currency (2003) eller The Stability and Growth Pact
(2004).
205e EEAG (2003: kap. 2) eller Calmfors och Corsetti (2003).
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EU-linder in genomsnittet fér de gamla. Det skulle vara olyckligt om EUs
finanspolitiska regler férhindrade énskvirda offentliga investeringar i de
nya EU-linderna.

Med all sannolikhet tog man inte hinsyn till de sirskilda behov som
linder med mycket ldgre inkomstnivier (och hogre tillvixtpotential) dn de
nuvarande EMU-linderna kan ha nir EUs finanspolitiska regler ursprung-
ligen utformades. En méjlighet vore nigon form av undantagsklausul som
beaktar de nya EU-lindernas behov. Den skulle till exempel kunna inne-
biraatt ett land far ha storre budgetunderskott in tre procentav BNP om de
offentliga investeringarna éverstiger en viss niva (sig 2 eller 2,5 procent av
BNP) si linge inkomstnivan per capita ligger under en viss procent (sig 8o
procent) av EU-genomsnittet.

En sidan undantagsklausul skulle kunna vara sakligt motiverad. Den
skulle kunna inforas bade i konvergenskraven och i de finanspolitiska regler
som ska gilla for de linder som ir medlemmar i valutaunionen. Samtidigt
finns det uppenbara komplikationer. Den nuvarande osikerheten om det
finanspolitiska regelsystemet inom EMU innebir att alla forsok att ta
hinsyn till de nya EU-lindernas speciella situation riskerar att ytterligare
urholka de existerande reglernas trovirdighet. Detta understryker vikten
av att dterstilla trovirdigheten for det finanspolitiska regelsystemet inom
EMU. Ju hogre trovirdigheten ir, desto storre blir mojligheterna till saklige
motiverade modifikationer som pé sikt kan stirka systemets legitimitet.

Mer fokus pa skuldkvoten

En annan allmin diskussionspunkt i friga om de finanspolitiska reglerna dr
om man bor ligga storre vikt vid den offentliga sektorns skuldkvot i forhal-
lande till det l6pande budgetunderskottet 4n som nu ér fallet.?! Skilet ar att
de problem som svaga offentliga finanser kan ge upphov till i férsta hand
ir relaterade till den ackumulerade skuldstocken: det dr en hog sidan som
ligger en rinteborda pd kommande generationer och som kan innebéra en
frestelse for regeringar att tillita hog inflation i syfte att reducera realvirdet
av de utestiende skulderna. Enligt detta synsitt bor linder med lag offentlig
skuldkvot ges storre utrymme att motverka konjunkturnedgingar respek-
tive finansiera offentliga investeringar genom budgetunderskott dn linder
med hog skuldsittning.

EEAG (2003) och Calmfors och Corsetti (2002, 2003) har foreslagit en
Ptrappa” for det maximala budgetunderskottet, dir detta successivt skulle
tillitas 6ka 6ver tre procent av BNP om den offentliga skuldkvoten ligger
under 55 procent av BNP. Som framgar av tabell 6 skulle en sddan regel med
automatik innebira ett storre utrymme fér budgetunderskott for flertalet
nya EU-linder, eftersom dessa i regel har betydligt ligre skuldkvoter dn de
gamla EU-linderna.

Man bor ocksd notera att eftersom de nya EU-linderna vixer si fort

21 Se t ex European Commission (2002), An Agenda for a Growing Europe (2003 ) eller EEAG
(2003,2004).
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- och dirmed enligt Balassa-Samuelson-argumentet kommer att ha hogre
inflation 4n de gamla EU-linderna - s kan de leva med storre budget-
underskott dn dessa utan att den offentliga skuldkvoten vixer: 6kningen
av skulden i procent av BNP ir nimligen lika med budgetunderskottet i
procent av BNP minus BNPs nominella tillvixttakt multiplicerad med den
ursprungliga skuldkvoten.?? Om den ursprungliga skuldkvoten ir 45 pro-
cent, vilket ir genomsnittet f6r de nya EU-linderna, och nominella BNP
vixer med sig 7 procent under ett dr, s& minskar automatiskt skuldkvoten
med 45 x 0,07 = 3,15 procentenheter (om budgeten dr balanserad). Den
snabbare tillvixten i de nya EU-linderna skapar saledes storre utrymme f6r
budgetunderskott in i de gamla EU-linderna utan att det behover ha nagra
negativa konsekvenser for skuldkvoten. En koppling av det maximala bud-
getunderskottet till skuldkvoten skulle (pé ett indireke sitt) ta hinsyn till
denna tillvixteffekt och — under i évrigt oférindrade férhdllanden - ge de
snabbare vixande nya EU-linderna storre utrymme for budgetunderskott
dn de gamla EU-linderna. Ocksa en sadan férindring skulle kunna goras
bade i de finanspolitiska konvergenskraven och i de finanspolitiska reglerna
for de linder som redan dr medlemmar i valutaunionen.

4. Slutsatser

Jag har diskuterat dels fér- och nackdelar med ett snabbt EMU-intride for
de nya EU-linderna, dels hur vil avpassade de formella intrideskraven ar
till dessa linders speciella situation.

Slutsatsen ir att argumenten for ett snabbt EMU-intride dr mycket
starkare for de nya EU-linderna in for Sverige och Storbritannien. Ett skl
dr att det for linder pa en lig inkomstniva kan vara rimligt att ligga storre
vikt vid effektivitetsvinsterna av en 6vergang till euron i forhéllande till de
stabiliseringspolitiska effekterna. Men ocksa dessa senare méste bedémas
pa ett annat sitt f6r de nya EU-linderna. En sannolikt storre flexibilitet pa
arbetsmarknaden kan antas innebira att den stabiliseringspolitiska kostna-
den av att avhinda sig en egen penningpolitik blir mindre vid landspecifika
storningar pa varu- och arbetsmarknaderna.

Samtidigt bor man fista stor vikt vid att risken for finansiella kriser
minskar nir det inte lingre finns en egen valuta som kan depreciera. Denna
faktor dr erfarenhetsmissigt av mycket storre betydelse for "emerging mar-
kets” med stor kapitalimport 4n for mer mogna ekonomier. Fordelarna av
ett EMU-intride ir storst f6r de linder som redan nu har fasta vixelkursar-
rangemang av olika slag (Cypern, Estland, Lettland, Litauen, Malta och
Slovenien), eftersom dessa linder i normala situationer redan gett upp den
penningpolitiska handlingsfriheten.

Det finns mycket som talar for att de formella konvergenskraven for
EMU-intride inte dr vil avpassade till de nya EU-ldndernas speciella situa-

225¢ EEAG (2003: kap 2).

DE NYA EU-LANDERNA OCH EURON

21



REFERENSER

22

tion. Om kravet pA ERM-medlemskap tolkas som att vixelkursvariabilite-
ten ska begrinsas kraftigt i alla ligen, kan riskerna for finansiella kriser oka,
eftersom erfarenheterna talar f6r att linder med fasta vixelkurser dr mest
sdrbara for omkastningar av kapitalflodena. Kravet pa att inflationen inte
far 6verstiga den i de tre EU-linderna med ligst inflation med mer 4n 1,5
procentenheter kan ocksa tvinga fram en onddigt dtstramande efterfrage-
politik i de nya EU-linderna, trots att det pa deras nuvarande utvecklings-
stadium ir naturligt med en hogre inflation 4n i de gamla EU-linderna.

Man kan ocksé diskutera hur vil de finanspolitiska konvergenskraven
- som sammanfaller med stabilitetspaktens regler om hogsta tillitna bud-
getunderskott och skuldkvot — passar de nya EU-lindernas situation. Det
finns en risk att reglerna pa ett olyckligt sitt begrinsar énskvirda offentliga
investeringar i dessa linder. Det kan vara ett argument for en undantagsre-
gel som tillater linder med 14ga inkomstnivaer att ha hogre budgetunder-
skott 4n tre procent av BNP till den del dessa motsvaras av hoga offentliga
investeringar.

Det finns sdledes enligt min mening sakliga skil for en viss uppmjukning
av konvergenskraven for EMU-medlemskap for de nya EU-linderna. Sam-
tidigt innebir den nuvarande osikerheten kring stabilitetspaktens finans-
politiska regler att de gamla EU-linderna kan antas vara obenigna till sida-
na modifieringar av konvergenskriterierna. Paradoxalt nog kan rentav den
bristande trovirdigheten for nuvarande finanspolitiska regelsystem inom
EMU leda till en onédigt strikt tillimpning av reglerna for intride. Detta
vore olyckligt. Denna risk understryker ytterligare behovet av att dter-
uppritta trovirdigheten for strikta regler inom EMU. Om det sker, skulle
utrymme kunna skapas for en mer flexibel tolkning av konvergensreglerna i
syfte att beakta de nya medlemslindernas sirskilda situation.
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