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Finanspolitiskt regelverk i EMU

Vid ett svenskt medlemskap i valutaunionen kan
inte lingre den inhemska penningpolitiken anvindas
tor att stabilisera ekonomin. Finanspolitiken 4r da
det instrument som aterstar for att motverka mak-
roekonomiska stérningar som specifikt traffar den
svenska ekonomin och uppna nationella stabilise-
ringspolitiska mal. For att finanspolitiken ska kunna
anvindas som ett effektivt stabiliseringspolitiskt
medel dr det avgdrande att den bedrivs med margi-
naler som skapar tillrickligt med manéverutrymme
vid djupa lagkonjunkturer. Det dr dirfér angeliget
med regelverk och institutionella ramar som saker-
stiller en ansvarsfull finanspolitik.

I denna férdjupningsruta beskrivs huvuddragen i
Maastrichtférdraget samt Stabilitets- och tillvixtpak-
ten. Dessutom redovisas motivet f6r finanspolitiska
restriktioner och Sveriges offentliga finanser i f6r-
héllande till kraven.

Finanspolitiska mal och normer

Tva overgripande mal styr finans- och budgetpoliti-
ken i Sverige. De statliga utgifterna fir inte
overskrida de uppsatta utgiftstaken och de offentliga
finanserna ska uppvisa ett 6verskott pa 2 procent av
BNP i genomsnitt éver en konjunkturcykel.! Hu-
vudsyftet dr att minska skuldsittningen for att i
framtiden klara av de utgifter som en 4ldre befolk-
ning innebir och att skapa utrymme 6r savil s.k.
automatiska stabilisatorer som diskretionir finans-
politik.2

Utover det statliga utgiftstaket och saldomalet
binds finanspolitiken upp med dtaganden gentemot
EU och de andra medlemsstaterna. Maastricht-
tordraget3, kompletterat med Stabilitets- och till-
vaxtpakten4, sitter en ram for finanspolitiken, dels i
form av restriktioner pa det nationella handlingsut-
rymmet, dels 1 form av politiska procedurer som gor

I Inf6rdes 1997 respektive 2000. Se Konjunktutliget mars 2003,
sidorna 68-72.

2 De automatiska stabilisatorerna kan beskrivas som de
forindringar i skattebetalningar och offentliga utgifter som
automatiskt dger rum vid variationer i aktivitetsnivin. En
diskretionir finanspolitik innebir istillet att man i stabiliserande
syfte aktivt dndrar skattesatser och offentliga utgifter.

3 BEU-férdraget (Maastrichférdraget) tridde i kraft 1 november
1993.

4 Buropeiska ridet (EU: s stats- och regeringschefer) kom
6verens om pakten vid toppmétet i Amsterdam sommaren
1997.

finanspolitiken till en gemensam angeligenhet f&r
EU:s medlemsstater.

I Maastrichtférdraget anges fem konvergens-
kriterier som medlemsstaterna maste uppfylla for att
Overgd till den tredje fasens av EMU, som bl.a. in-
kluderar inférandet av den gemensamma valutan
euron.¢ Konvergenskriterierna innebdr féljande:

* Medlemslidndernas underskott i de offentliga fi-
nanserna far inte &verskrida 3 procent av BNP.

* Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld
far inte vara hogre dn 60 procent av BNP.

* De linga rintorna (femdriga statsobligations-
rintor) fir inte Gverskrida genomsnittet av motsva-
rande rintor i de tre linder som har ldgst inflation
med mer 4n 2 procentenheter.

* Vixelkursen maste vara stabil mot euron i minst
tva dr fore intridet 1 valutaunionen.

* Inflationen far inte vara hogre dn 1,5 procent-
enheter Gver ett genomsnitt av de tre medlems-
linder som har ldgst inflation.

Kriterier som giller underskott i de offentliga fi-
nanserna och bruttoskuld méste uppfyllas dven efter
overgangen till EMU:s tredje fas.

Stabilitets- och tillvixtpakten syftar till att siker-
stilla att medlemsstaternas anstringningar i friga
om budgetdisciplin kommer att fortsitta sedan den
gemensamma valutan har inférts. De medlems-
linder som deltar i valutaunionen férbinder sig att
respektera det medelfristiga malet om offentliga
finanser ndra balanss (eller i 6verskott) och att till
radet och kommissionen ligga fram ett stabilitets-
program.” Genom Stabilitets- och tillvixtpakten har
EU ritt att inféra sanktioner mot en deltagande

5 Den tredje fasen av EMU innebir att den gemensamma
valutan euron inf6rs och att ansvaret f6r penningpolitiken férs
6ver till den Europeiska centralbanken. Sverige deltar sedan
1995 i EMU-samarbetets tvé forsta faser. Dessa faser giller bl.a.
sikerstillande av helt fria kapitalrorelser, institutionella
férindringar avseende de nationella centralbankerna i syfte att
stirka deras sjilvstindighet, f6rbud mot centralbanks-
finansiering av offentliga budgetunderskott samt budget-
politiska dtaganden att undvika alltfér stora underskott i de
offentliga finanserna och en alltfér hég skuldsittning.

¢ Kontroller av om dessa kriterier uppfylls utférs pa basis av
rapporter frin kommissionen och Europeiska centralbanken
(ECB).

7 Uttrycken konsoliderad bruttoskuld och statsskuld definieras i
Konjunkturliget mars 2003, sidan 80.

8 Den exakta inneb6rden av ”nira balans” preciseras inte, utan
det sker en bedémning utifrin varje medlemsstats foérhallanden
vad avser de offentliga finansernas konjunkturvariabilitet,
osikerheten i prognoserna, skuldsituationen samt den
demografiska utvecklingen.

? Enligt samma modell ska de linder som inte deltar i den tredje
fasen av EMU ldgga fram ett konvergensprogram.
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medlemsstat om landet inte vidtar nédvindiga at-
girder fOr att fa slut pa ett lige med alltfor stora
underskott.!o Sanktionen dr inledningsvis en rintelds
deposition!! hos gemenskapen, men den kan f61-
vandlas till béter om det alltf6r stora underskottet
inte korrigeras under foljande tva ar. Det dr denna
formella sanktionsméjlighet som skiljer de finanspo-
litiska restriktionerna for valutaunionens medlems-
stater frin vad som giller f6r de linder som stir
utanfor.

Motivet for finanspolitiska restriktioner

Det grundldggande motivet for finanspolitiska re-
striktioner 1 EMU:s tredje fas ir att den nationella
finanspolitiken da paverkar de andra medlems-
staterna i hdgre grad 4n om den nationella valutan
och penningpolitiken bibehalls. Genom att rintan i
stort sett 4r gemensam for valutaunionens med-
lemmar kommer de finanspolitiska impulserna inte i
samma utstrickning som utanfor valutaunionen att
didmpas via rinte- och vixelkursreaktioner. I littera-
turen brukar dessa effekter bendmnas “importlicka-
geeffekter” och “terms-of-trade-effekter”. 12

En expansiv finanspolitik leder till en inhemsk
efterfrigeékning, som i sin tur leder till 6kad import
fran 6vriga linder. Storleken pd detta ”importlicka-
ge” har att gora dels med hur 6ppna ekonomierna
ir, dels pa vilket sitt som den finanspolitiska expan-
sionen sker. Terms-of-trade-effekten!s 4r i stillet ett
exempel pa en negativ konsekvens av en expansiv
finanspolitik som tenderar att forsdmra situationen
for andra linder. En finanspolitisk expansion 1 ett
land innebir en 6kad efterfragan pa inhemskt pro-
ducerade varor och tjinster som driver upp priserna
pé dessa. Detta gor de inhemskt producerade varor-
na dyrare f6r utlindska konsumenter.

Finanspolitiken i ett land har dven effekt pa valu-
taunionens ranteniva och vixelkurs om landet dr sa
stort att dess politik har effekter pa kapital- och

10 Diremot finns inga sanktioner mot linder som inte klarar
skuldkravet.

11 Stotleken pé depositionen uppgir till en fast del motsvarande
0,2 procent av BNP och en r6rlig del motsvarande 0,1 procent
av BNP f6r vatje procentenhet som underskottet Gverstiger

3 procent av BNP.

12 For ett utforligt resonemang kring finanspolitikens externa
och interna effekter se Stabiliseringspolitik i valutannionen (SOU
2002:16).

13 Terms of trade 4r detsamma som bytesforhallande, dvs.
exportprisindex jamfért med importprisindex.

valutamarknaderna. Om en medlemsstat med en
expansiv finanspolitik och vixande offentlig skuld
driver upp sin inflation kommer detta att féranleda
ECB att agera i den utstrickning den genomsnittliga
inflationen i hela euroomridet nu 6kar. Dirmed
drabbas dven de andra medlemsstaterna av en hogre
rinteniva och en starkare valuta.

Stabilitets- och tillvixtpaktens fokusering pa
budgetdisciplin i varje medlemsland kan sigas vara
en enkel form av finanspolitisk samordnings-
mekanism, sétillvida att den begrinsar moéjligheterna
att fora en politik som leder till alltf6r stora under-
skott. Ndgon annan formell samordning av finans-
politik vid t.ex. konjunkturfluktuationer existerar
inte 1 nuldget, samtidigt som det inte heller finns
formella hinder for detta.

Sveriges offentliga finanser

I tabell 1 redovisas det svenska offentliga finansiella
sparandet och den konsoliderade bruttoskulden.

Det offentliga sparandet ir positivt varje ar och
iar dirmed visentligt hégre dn underskottsgrinsen
pa minus 3 procent av BNP.

Den konsoliderade bruttoskulden enligt Maa-
strichtkriteriet uppgick till 52,4 procent av BNP
2002. Dirmed uppfylls det av EU uppstillda kriteri-
et pa 60 procent som en 6vre grins for ett delta-
gande i den europeiska valutaunionen med god
marginal.

Som nidmndes tidigare styrs budgetpolitiken i
Sverige med hjilp av utgiftstaket och 6verskottsma-
let. Dessa tvd budgetpolitiska mél har bidragit till
betydande 6verskott i de offentliga finanserna under
den internationella lagkonjunkturen med forhallan-
devis starka offentliga finanser som dven vid ett
svagare konjunkturlidge uppfyller konvergenskriteri-
erna.

Tabell 1 Finansiellt sparande och konsoliderad
bruttoskuld

Miljarder kronor, procent av BNP, I6pande priser
2001 2002 2003 2004 2005

Finansiellt sparande 103 25 9 30 50
Procent av BNP 4,6 1,1 0,4 1,2 1,9
Konsoliderad

bruttoskuld 1232 1227 1277 1313 1323
Procent av BNP 544 524 528 51,8 49,6

Killa: Konjunkturinstitutet.





