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Sammanfattning 3

1 Sammanfattning

Frin att ha bérjat som en tullunion har samarbetet inom EG
fordjupats under &ren. Stundtals har det verkat som om utveckling-
en tenderade att stagnera, for att sedan &terigen ta fart med formyad
kraft. Hela tiden kan fasernai utvecklingen urskiljas mot bakgrund
av vad som hénder i &vriga delar av vériden, speciellt 1 USA och
Japan, Med redan fattade beslut for 1992 tar EG ett stort steg mot
undanrdjandet av interna handelshinder. Huruvida en fortsatt sam-
ordning #r nddvindig eller 6nskvérd debatteras intensivt. Det
naturliga steget ndrmast dr 8kat monetért samarbete, vilketi sin tur
kommer att stélla krav p4 den 6vriga ekonomiska politiken.

Delors-planen betecknar dessa steg som "the Economic and Mo-
netary Union", EMU. Samtidigt har vissa debattorer framfort krav
pa att steget tas fullt ut och en politisk union inféres. Dessa frigor

kommer att behandlas av tvé regeringskonferenser i Rom decem-
ber 1990,

Idenna rapport betraktas EG:s planer pé en ekonomisk och mone-
tir union ur ett rent samhéllsekonomiskt perspektiv. I den forsta
avdelningen forsdker vi kartldgga de faktorer som 4r styrande for
valet av vixelkurssystem och som dérfér bor beaktas nidr man
dverviger att bilda en monetir union. Vihar inte haft som ambition
att forsdka avgdra om en monetir union dr den optimala véxelkurs-
regimen just fér EG. For- och nackdelar med en monetér union
diskuteras istéllet p4 ett mera allmént plan.

Det konstateras att skillnader mellan linder vad giller distortioner
i skatteuppbtrden och nominella stelheter kan utgéra ett hallbart
argument for rorliga eller justerbara vixelkurser. Ar det s k seig-
noraget inte av nigon storre betydelse for finansieringen av stats-
utgifterna och om det finns likheter i stérningsstruktur, god fak-
torrorlighet samt hdg grad av Sppenhet mellan ekonomier, under-
mineras detta argument. Vil utvecklade och integrerade finansiella
marknader minskar dessutom virdet av vixelkursjusteringar. Tar
man hinsyn till de valutarisker som ir forknippade med rérliga och
justerbara vixelkurser kan det d& vara optimalt med irreversibelt
fasta vixelkurser. Monetirt samarbete, t ex i form av ERM eller
en monetir union med gemensam valuta, kan te sig gynnsamt for
linder som vill 18sa trovirdighetsproblemi sin ekonomiska politik.
En monetir union dir de irreversibla vixelkurserna manifesteras
i en Gverging till gemensam valuta &r det 1 sasnmanhanget mest
drastiska 1dsningen, men sannolikt ocksd den effektivaste. I en
monetir union med gemensam valuta spar man dessutom in de
transaktionskostnader som #r forknippade med paralella valutor.




4 Sammanfattning

I rapportens andra avdelningen studerar vi behovet att koordinera
finanspolitiken i en monetér union och vad denna koordination har
for betydelse for finansieringen av de offentliga utgifterna.

Det konstateras att koordination av finanspolitik bide kan vara
onskvird och ir nédvindig i en europeisk EMU. Det kan dven
finnas ett behov av koordination under 8vergéngsfasen. Marknads-
disciplin utgdr hir inget fullgott alternativ, utan bor istéllet ses som
ett komplement till de rekommendationer som foreslés 1 Delors-
rapporten. Dessa begrinsar givetvis medlemsstaternas finanspoli-
tiska sjdlvstandighet.

Vidare ir syftet med "1992" att 6ka rorligheten av faktorer och
varor vilket, beroende pd val av beskattningsprinciper, antingen
kommer att leda till att man maste markant oka informations-
utbyteteller harmonisera skattesatser, speciellt for kapitalinkomst-
eroch mervirdesskatt. Alternativet r att man indd tvingastill detta
men att detta sker p4 ekonomiskt ineffektiva nivéer. T ex skulle
skattesatsen for kapital ndrmast forsvinna, vilket leder till stora
svirigheter att behélla skillnader i beskattning av arbetsinkomster.

Ett visst spelrum kommer dock att finnas kvar p nationell niva
dels beroende pA att faktorrorligheten mellan linderna dr imperfekt
och dels p vilka beskattningsprinciper man véljer. Staterna kom-
mer dirmed att ha en viss, men begrinsad kontroll ver budgetens
omslutning.
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2 Metodval for utvérdering av
véxelkursregimer

Syftet med den forsta delen av uppsatsen #r att studera de faktorer
som avgor nir det dr 6nskvirt att regioner eller stater bildar en
monetdr union, dir vi med monetdr union menar en gemensam
valuta under en gemensam centralbank.

Problemet har genom &ren, om n partiellt, behandlats inom teorin
for optimala valutaomraden som i stort sett bygger pé det numera
klassiska arbetet av Mundell (1961). Mundell formulerade pro-
blemet som frigan hur ett givet antal regioner borde indelas i
valutaomriden med en gemensam valuta. Mundell insg fordelar-
na med en gemensam valuta. For att bdst utnyttja en penningeko-
nomis stordriftsfordelar och minimera transaktionskostnader bor-
de hela virlden utgora ett enda valutaomride. Han insig ocksi att
en gemensam valuta kunde medféra kostnader 1 termer av intern
och extern obalans. Foresprékare for rorliga vixelkurser som tex
Friedman (1953) hade redan tidigare argumenterat for att linder
med tdgrorliga priser och nominalldner skulle anviinda sig av
rorliga véxelkurser for att uppnd sévil intern som extern balans.
Mundell nyanserade och utvecklade dessa tankegéngar.

Trogrorliga nominalldner och priser skulle forhindra full syssel-
sdttning i regioner i den mén de utsattes for asymmetriska reala
storningar. Mellan sddana regioner skulle flytande vixelkurser
bidra till realléneanpassning och full sysselsitining, Faktorrorlig-
het ansigs emellertid vara ett partielit substitut f6r pris- och
16neflexibilitet. Partiellt i det avseendet att faktorrdrligheten ofta
dr ag pa kort sikt och darfor mest effektiviatt ddimpa anpassnings-
kostnader av 1&ngsiktiga permanenta storningar. Ett optimalt va-
lutaomrdde skulle foljaktligen bestd av regioner med tillrdckligt
hog faktorrérlighet eller med tillrickligt stor samstdmmighet i de
reala stdrningarna.

I Mundells begreppsvirid 4r det séledes strukturella egenskaper
som faktorrorlighet och graden av asymmetri i reala stdrningar
som styr storleken pé ett optimalt valutaomride. Diskussionen har
senare vidgats till andra strukturella egenskaper. Ingram (1962)
anség att graden av integration mellan finansiella marknader var
visentligt i sammanhanget. Tiligdngen till finansiella marknader
mdjliggor att anpassningskostnader sprids ut dver tiden och rum-
met eller t o m undviks di stdrningarna &r tempordra. McKinnon
(1963) betonade betydelsen av en integrerad varumarknad, eller
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annorlunda uttryckt, graden av 8ppenhet. Regioner med en omfat-
tande dmsesidig varuhandel och med en mera begriinsad handel
med 8vriga regioner skulle enligt detta synsétt bilda valutaomré-
den. Argumentet sammanfaller for dvrigt i sin anda med Friedmans
argumentering for penningmingdstyrning med flexibel vaxelkurs
i slutna ekonomier.

Med tiden har raden av strukturella kriterier pa ett optimalt va-
lutaomrade vuxit betinkligt. S4 har t ex graden av politisk integra-
tion i form av preferenser for inflation och arbetsloshet tillkommit,
liksom diversifieringsgraden i ekonomin (Kenen, 1969). Genberg
(1989) menar dock att det stora antalet strukturella faktorer och
svirigheter att empiriskt skatta dessa, har hindrat teorin fran att bli
operationell.

En bittre ansats ir att utgd frin ett referensfall dir penningpolitik
och valet av vixelkurssystem ir utan betydelse for den reala
allokering. For att ddrefter introducera distortioner i ekonomin
stegvis och utvirdera olika véxelkursregimer mot varandra.

Vi inleder i avsnitt 3 med en kort redogorelse for pengars funk-
tioner i ekonomin. 1 avsnitt 4 skisserar vi ett referensfall dér
penningpolitik och vixelkurssystem dr ovidkommande for den
reala allokeringen. I avsitt 5 indroduceras sé stegvis olika typer av
distortioner. Deras betydelse for valet av vixelkursregim studeras
i ljuset av andra strukturella egenskaper i ekonomin. Vi jamfor
regimer med rorliga, justerbara och irreversibelt fasta viixelkurser
med en fullstindig monetér union med gemensam valuta och
centralbank. Kriteriet i jimférelsen 4r den vélfdardsnivd som en
optimal penningpolitik ger inom respektive vixelkursregim. Vi
har inte ambitionen att gdra nigon fullstindig utvirdering. Vi
begransar oss till att forséka belysa de faktorer som dr viktiga ndr
man Sverviger att bilda en monetir union. I avsnitt 6 anknyter vi
slutligen till den monetira integrationsprocessen inom EG.
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3 Pengars funktioner

Utvecklade ekonomier kdnnetecknas av en ldngt driven arbetsdel-
ning och specialisering. Detta har mdjliggjorts genom en vil
utvecklad byteshandel med enhetliga betalningsmedel. Nér indi-
viders preferenser och tillgAngar inte #r lika samt di det finns
relativa produktionsférdelar dr handel vilfardshdjande. Direkt by-
teshande! #r emellertid resurskrivande, vilket begrinsar handelns
omfing och innehall. Med indirekt byteshandel via nigon allmint
accepterad tillgdng - pengar - kan handeln vidgas, varigenom
effektiviteten i produktion och konsumtion forbittras.

Pengar anviinds som bytesmedel och 4r dédrmed ocksd en viirdebe-
varare i och med att pengar halls mellan byten. Om man ser den
forstnimda funktionen som att pengar ger transaktionstjinster kan
den andra ses som nuviirdet av alla framtida transaktionstjinster.
Pengar fyller dven en funktion som bokféringsenhet och formér
som sidan att minska informationskostnaderna vid prisjamférel-
ser. Rollen som bokféringsenhet dr dock begreppsmissigt helt
skild frin rollen bytesmedel och viardebevarare. Byteshandel kan
mycket vil genomforas med referens till en annan gemensam
numeraire. T ex kan en utlindsk valuta fungera som bokf{Grings-
enhet i hoginflationstider, medan den inhemska valutan fortsétter
att fungera som bytesmedel.

I en ekonomi med fullstindig trovérdighet mellan individerna
behdvs inga betalningsmedel och det 4r just de informationskost-
nader som uppstér av bristen pa trovirdighet som ger ett spektrum
av samexisterande betalningsmedel. Nér det géller krediter s blir
informationskostnaderna betydande jamfort med sedlar. Risken
for konkurs eller annan betalningsinstillelse gor att varje transak-
tion behdver undersdkas med avseende pd kreditvirdighet, vérde-
rande av sdkerheter etc. Dessa informationskostnader ger utrymme
for intermediiirer, miiklare och handlare. Aven om majoriteten av
transaktionerna skulle utforas t ex via kontoGverforing kvarstér
dock alltid en efterfrigan pa pengar for mindre transaktioner.

Sedlar som betalningsmedel implicerar att mottagaren i en trans-
aktion inte behtver understka motpartens kreditvéirdighet utan
endast sedelutgivarens. Eftersom den reala resursitgingen vid
anviindandet av sedlar ir ligre &n med t ex guldmynt och sd ldnge
informationskostnaden for att undersoka sedelns dkthet och emit-
tentens kreditvirdighet dr 14g, s kommer sedeln att cirkulera. Man
kan ocksA formulera resursbesparingen som att sedlar &r en fordran
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pé ekonomin som helhet och kréver endast fortroende for emitten-
ten.

Att ge ut en sedel 4r att ha rétt att f6ra upp en rintefri skuld for
utgivaren och motkontera med rintegivande tillgdng, dvs réntapd
utliningen men ej pd inldning. Denna skillnad mellan sedelns
marknadsvirde och dess produktionskostnad, som brukar bendm-
nas "seignorage", kan ocksd uppfattas som samhillets resursbe-
sparing av att anvinda sedlar i stillet for ddelmetall.
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4 Referensfall - betydelselos penningpolitik
och vixelkurssystem

LAt oss utgd frdn ett referensfall ddr penningpolitikens utformning
och valet av vixelkurssystem &r helt ovidkommande f6r den reala
allokeringen i ekonomin.

I denna virld klarerar alla marknader och det finns inga nominella
trégheter, Vi utglr fér enkelhets skull fran att viriden bestir av tv
lander. Irespektive land produceras endast en vara som ir perfekta
substitut. Lagen om ett pris kommer att gilla for dessa varor, vilket
hér ar liktydigt med att vi har kopkraftsparitet (PPP). Aktbrerna 1
ekonomin har oéndlig beslutshorisont, perfekt forutseende samt
nyttofunktioner som &dr konkava och additivt separerbara Over
tiden. Produktionsfunktionerna har konstant skalavkastning och r
identiska for de tva linderna. Arbetsutbudet forutsitts vara exo-
gent. Penningefterfrigan antas shutligen vara okénslig for rédnteni-
vén och styrs av en enkel kvantitetsekvation.

Dessa, ndgot tekniska antaganden, ligger vanligtvis till grund fér
den s k klassiska nationalekonomin, och antas vara tillimplig pd
lang sikt. I denna friktionsldsa virld kan inte denreala allokeringen
1 de tvd landema péverkas med penning- och vixelkurspolitik.
Perfekt forutseende ger oss Sppen nominell rénteparitet som till-
sammans med PPP ger dppen real rénteparitet, dvs realrédntan i de
tv8 ldnderna dr densamma. De intertemporala substitutionskvoter-
na i konsumtionen kommer i jimvikt att vara lika med denna
reairéinta och bestimma valet mellan sparande och konsumtion.
Den reala jamvikten, dvs konsumtionen i de tvd ldndema, och
realréintan kommer helt att ges av preferenserna i respektive land
och de konsoliderade budgetrestriktionerna som inte pAverkas av
penning- och vixelkurspolitik.

Valet av viixelkurssystem och penningpolitik kommer givetvis att
piverka nominella storheter som t ex nominalrintor och priser,
men dessa saknar helt betydelse for den reala allokeringen. Om
man t ex har en vixelkursregim med justerbara fasta vixelkurser
och devalverar s okar prisnivdn i samma proportion med oftr-
dndrade relativpriser, eftersom lagen om ett pris géller. I denna
virld dr sdledes vixelkurspolitik och penningpolitik inte mer in-
tressant n myntreformer,
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5 Nir dr en monetidr union optimal?

1 den ovan beskrivna virlden saknar penningpolitik betydelse av
det enkla skilet att det inte finns ndgra problem att 16sa, dvs det
finns inget skiil att forsoka paverka resursallokering eller stabilite-
ten i ekonomin. Vi ska nu successivt introducera distortioner,
snedvridningar, i modellen for att pa s sétt gora diskussionen om
viixelkursjustering som penningpolitiskt instrument mer realistisk.

5.1 Rintekinslig penningefterfrigan

1 vart referensfall &r penningpolitik och vixelkurssystem helt
neutrala och paverkar endast nominella storheter sominflation och
nominalrinta. Under sidana omstéindigheter kan penningpolitik te
sig ointressant, men antagandet om att penningefterfrigan &r
okinslig fér nominalrintan ter sig nu orealistiskt, och méste mo-
difieras. Med positiva nominalrintor innebar det nu en kostnad for
de ekonomiska aktorerna att halla pengar. Denna kostnad medfor
att aktrerna begrinsar sin penninghilining och likviditet till en
ligre niva en vad som #r samhillsekonomiskt optimalt, ty dessa
kan produceras till mycket 14ga kostnader. En optimal penningpo-
litik forutsdtter d& att nominalréntan sitts lika med noll dvs att
deflationstakten #r lika stor som realrdntan, vilket brukar kallas
Friedmans regel. ( Friedman 1959).

Med rorlig vaxelkurs har regering ochriksbank fullstindig kontroll
dver nominalrintan. Den optimala penningpolitiken &r foljaktligen
uppnaelig med rorlig vixelkurs. Eftersom &ppen nominell rénte-
paritet giiller miste viixelkursen depreciera i proportion till diffe-
rensen mellan inhemsk (optimal) och utlindsk nominalrénta. Med
en fast vixelkurs kan en optimal penningpolitik ddrfér bara ge-
nomftras om utlandet ocksa for en optimal politik.

5.2 Skattesystemet

Vi for nu in ytterligare en distortion, denna géng i skattesystemet.
I referensmodellen forusattes implicit att det inte fanns ndgra
offentliga utgifter eller alternativt att de finansierades med klump-
summeskatter. L4t oss nu modifiera referensmodellen dnnu en
gang och fora in en offentlig sektor med en given strém av utgifter
som behdver finansieras. Vi antar ocksa att dessa utgifter endast
kan finansieras med proportionella skaiter. Likasa slédpper vi an-
tagandet om ett exogent arbetsutbud.
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En inkomstskatt, dvs en proportionell skatt pd arbete, #r distor-
tiondr eftersom den piverkar marginella substitutionskvoten, och
ddrmed valet, mellan konsumtionen av varor och fritid. Arbetsut-
budet minskar p bekostnad av konsumtion av varor. Under sddana
omstindigheter bér mojligheten att beskatta aktérernas penning-
héllning, med s k "seigniorage”, utnyttjas. "Seigniorage” kan de-
finieras som dkningen av den monetira basen eller alternativt som
nominalrintan multiplicerat med den monetéra basen. Nér staten
finansierar en del av sina utgifter via sedelpressarna kan dvriga
skatter séinkas. Detta sker dock till priset av en positiv nominalrén-
ta, vilket vi redan har identifierat som en distortion. En optimal
skattepolitik sprider saledes ut distortionerna genom att beskatta
béde arbete och penninghillning i alla perioder.

En monetir union med gemensam valuta innebér att de enskilda
medlemslidnderna forlorar sin sedelutgivningsratt. Dérmed kan de
inte styra seignoragets storlek, som istéllet bestdms inom unionen.
Om distortionerna eller nuvirdet av de framtida offentliga utgift-
erna skiljer sig 4t melian medlemsldnderna ar en skattepolitik som
dr optimal for alla linder ouppnéielig. En optimal skattepolitik &r
likasd inte mdjlig inom ramen for en fast viaxelkursregim. Hand-
lingsfrihet i skattepolitiken och ett utnyttjande av seigniorage som
mkomstkélla i den utstrickning man finner optimait f6r egen del
forutsatter flytande vixelkurser.

Vi lyfter nu litet grann frin abstraktionen. I debatten om en
framtida EMU inom EG har "seigniorage"-inkomsterna dgnats en
betydande uppmirksamhet. Dornbusch (1988), Giavazzi och
Pagano (1988) samt Drazen (1989) har argumenterat {for att for-
lusten av inkomsterna frn "seignioraget” innebér att vissa EG-
linder helt enkelt inte har rid att g med i EMU. Cohen och
Wyplosz (1989) intar en motsatt stdndpunkt. "Seigniorage” var,
som framgér av kolumn 2 nedan, en obetydlig inkomstkilla under
1987.
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Tabell 1 : Seigniorage ( % av BNP)

Monetér Seigniorage
bas faktiskt  max Ar  Simulering

1 (2) (3) 4) (5)
Belgien 8,0 02 1,8 1972 1,0
Danmark 34 0,5t 4.6 1985 0,6
Frankrike 6,2 0.4 3,1 1972 1,1
Visttyskland 9.9 0,8 1,8 1970 1,0
Frland 10,2 0,3 43 1968 2.1
ftalien 15,2 1,2 6,7 1975 3,9
Nederldndemna 3.1 0,7 1,2 1964 0,7
Spanien 19,82 1,52 11,4 1983 3,5
Storbritannien 3,5 0.1 2.3 1973 0,7

Killa: D. Cohen, C. Wyplosz The European Monetary Union s. 288
The Journal of Int. Securities Markets, autumn 1989
1. Genomsnitt 1979-87
2. 1986

Tett flertal linder hardock "seignioraget” gett betydande inkomster
enstaka ar. Kolumn 3 visar de hdgsta inkomsterna som har noterats
i respektive land under 1960-1987. Dessa extremvérden dr emel-
lertid endast ett uttryck for tillfilliga inflationstoppar, och haride
flesta fall ocks? uppstétt foére tillkomsten av EMS. Man skall ha
klart for sig att det nuvarande vixelkurssamarbetet inom ERM
utgdr en kraftig restriktion p4 medlemsléndernas "seigniorage”-
inkomster. Konkurrenskraften forsamras for ett land som driver
upp inflationstakten for att systematiskt ta ut ett hogre "seigniora-
ge" och kan bara dterstéillas genom "realiagments”, dvs en férhand-
lingsprocess mellan medlemslénderna om att &ndra centralkurs
och vixelkursband for ndgon eller nigra av staterna. Kolumn 4 ger
en uppfattning om det seigniorage som gér att uppritthélla pd ldng
sikt.

"Seignioraget” har dir simulerats med utgéngspunkt frin den
genomsnittliga Skningstakten av real BNP i EG under perioden
1979-1987, med en inflationstakt p& 5 %. Irland, Italien och
Spanien fir d4 signifikant hégre inkomster frin seignioraget &n de
ovriga. Detta beror pd att dessa tre linder har hogre kassakrav dn
ovriga, varfor de ocks har strre monetira (skatte-)baser. En av
foljiderna av EG:s Single Act dr emellertid att konkurrensen pa de
finansiella marknaderna kommer att framtvinga en konvergens i
kvarvarande kreditmarknadsregleringar, déribland kassakravsreg-
ler. En likriktning mot mindre monetira baser #r ddrfor redan i
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dagslidget oundviklig, varfor seignioragets betydelse sominkomst-
killa begransas ytterligare redan fore ett eventuellt medlemsskap
i EMU.

5.3 Nominella stelheter och osikerhet: varu-

och arbetsmarknad

For att den reala resursallokeringen skall vara oberoende av pen-
ningpolitik och vixelkursregim miste alla priser vara helt flexibla
och aktbrerna i ekonomin ha perfekt forutseende. Vi skall nu
sléippa pa dessa antaganden och introducera nominella stelheter
och osikerhet.

5.3.1 Roérliga komtra fasta vixelkurser

V1 utvidgar nu referensmodellen si att de varor som produceras i
hemlandet och 1 utlandet inte &r perfekta substitut. Lagen om ett
pris kan d& inte ldngre tilldmpas. Istdllet fir vi ett relativpris mellan
de tvd varorna, som samtidigt 4r en "terms of trade"-relation och
enreal vixelkurs. Viintroducerar de nominella stelheterna genom
att anta att priserna pé den inhemska och utldndska varan sitts.
innan eventuella storningar och penningpolitik kommer till ut-
ryck. Med perfekt forutseende har de nominella stelheterna ingen
betydelse for den reala allokeringen. Aktdrerna har tiliging till all
tinkbar information, vilken beaktas nir de nominella kontrakten
ingds. Man &r alltsd tvungen att sléippa p4 antagandet om perfekt
forutseende och introducera osikerhet for att nominella kontrakt
eller stelheter skall kunna pdverka den reala allokeringen.

D4 stomingarna dr ofdrutsiigbara och varupriserna fixa kan den
reala viixelkursen endast likstdlla marginella substitionskvoter och
transformationskvoter om vixelkursen tillats flyta fritt. Fasta vix-
elkurser implicerar renodlade kvantitetsanpassningar och storre
variationer 1 aggregerad inkomst. Rorliga vixelkurser kan siledes
fungera som en "second best"-16sning, forutsatt att inga andra
imperfektioner forekommer.

Man kan s#iga att en rorlig kurs internaliserar kostnader och for-
delar med den egna inflationen medan en fast kurs "exporterar”
dem. For att argumentet om att rorlig kurs, se Friedman, helt ska
stinga ute externa monetéra storningar ska vara giltigt, krivs dock
att lagen om ett pris giller samt att full indexering av bl a Ioner
rdder (se Marston 1984).
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Rorlig vixelkurs dr alltsd ingen garanti for en effektiv anpassning
av den reala vixelkursen d& vi sldpper p4 antagandet om perfekt
forutseende. Under osikerhet talar mycket for att rorlig kurs just
p g a osikerheten forsvérar en optimal resursallokering fver alla
regioner. Om alla stater eller regioner sinsemellan tillimpade
rorliga kurser skulle betydande misshushdlining och bristflligt
utnyttjande av komparativa fordelar kunna uppsta. Detta argument
antar implicit att variationen i de nominella vixelkurserna i prak-
tiken inte endast avspeglar information om faktiska reala fordnd-
ringar, nigot som regionerna inte bor stdnga ute, utan ocksa
betydande inslag av desinformation.

Utifran osikerhet kan man alltsd argumentera for att den optimala
viixelkursregimen varken har helt fast eller helt rorliga kurser, utan
nagonting ddremellan, en regim med justerbara vixelkurser. Den-
na kategori omfattar ett brett spektrum av system déribland den
ridande ERM-konstruktionen. Vi kommer fortséttningsvis att be-
griansa diskussionen till justerbara och irreversibelt fasta vixelkur-
ser samt en fullstdndig monetir union.

5.3.2 Justerbara kontra irreversibla vixelkurser

Kan ett land med justerbara vixelkurser sjilv vilja inflationstakt
och nivé pé arbetslosheten? P4 l&ng sikt tycks det inte finnas ndgot
unikt samband mellan dessa variabler och didrmed ej heller nigra
speciella kostnader for att minska inflationstakten, dvs Phillipskur-
van #r vertikal. Med andra ord kan alla regioner till samma
inflationstakt uppritthalla sin egen "naturliga” arbetsloshetsniva,
dvs den som &r betingad av den lokala arbetsmarknadens funk-
tionssitt.

P4 kort sikt kan saken vara en annan. Olika typer av stérningar kan.
i forening med férekomsten av nominella trogheter ge upphov till
langvariga ojimvikter i ekonomin. En politik som syftar dll att
stabilisera arbetsloshet eller BNP runt deras langsiktiga jimvikis-
ligen kan dé visa sig kraftfull.

For att en diskussion om stabiliseringspolitik skall vara menings-
full méste man forutsitta nigon typ av stomingar i ekonomin.
Storningar eller chocker brukar dirfor som regel bilda utgéngs-
punkt i diskussioner runt valet av vixelkurssystem. Till att borja
med miste man skilja pé reala och nominella storningar. En annan
distinktion som ofta gérs 4r mellan interna och externa chocker.
Argumentationen fér olika vixelkursregimer kan foras utifrin
karaktiren pd stérningar ett land utsétts for. Om storningarna tex
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i huvudsak dr monetidra och dessutom interna, dvs stokastiska
forandringar i inhemsk penningefterfrigan, ar en fast véixelkursre-
gim att féredra. Ar de monetira chockerna diremot externa, dvs
nér variansen i den utlindska penningméngden &r stor, bdr man
istdllet vdlja justerbara viixelkurser.

Om stéringarna i huvudsak ir av real natur lutar politiken mot
justerbara vixelkurser, men valet dr pd intet sdtt sjdlvklart och
beror p& graden av asymmmetri mellan lindernas reala chocker.
Internareala stérningar tex produktivitetschockeri enskilda linder
dr definitionsmissigt asymmetriska, och deras forekomst dr darfor
ett argument for justerbara viixelkurser,

Externa reala storningar kan exemplifieras med olika typer av
fordndringar i det internationella efterfrageldget och kan givetvis
péverka linder asymmetriskt, beroende p& deras produktionsin-
riktning och preferenser. Exempelvis &r en oljeprishgjning p g a
en konflikt i MellanOstern extern till EG:s alla medlemmar, men
drabbar dem asymmetriskt i proportion till deras oljeberoende.

Att vélja justerbar kurs vid asymmetriska, reala stérningar respek-
tive fast kurs vid symmetriska dr, slutsatser som miste modifieras
ndr man tar hinsyn till faktorer som bl a ekonomins 6ppenhet mot
omvirlden. I det féljande utvecklas detta nidrmare.

Ju mer av den totala produktionen inom regionen som gir i handel
Over grinserna, dvs ju mer &ppen en ekonomi dr, ju fler kanaler
for transmission av stérningar existerar. Samtidigt géller att ju mer
oppen en ekonomi ir desto mer sannolikt &r det att stdrningen
hérstammar utifrin. Tidigare kunde vi konstatera att detta till viss
del dr Sverforande av viktig information, t ex vid en permanent
efterfrigeforandring 1 omvérlden, men att detta samtidigt ger ett
mer utsatt Iige #n annars.

Man kan dven se graden av ppenhet i en ekonomi som en friga
om substitutionsmdjligheter mellan varor. Vanligtvis gér man en
distinktion melian "tradeables" och "nontradeables”, dvs om varan
ing8r i den internationella handeln eller ej. Vi har ddrmed vidgat
den enkla modellen till att innehdlla fler varor vilket i sin tur har
effekter p& ekonomins prisindex och PPP. Darmed inte sagt att det
rider vattentita skott mellan sektorer. Beroende pé graden av
faktorrdrlighet inom regionen s kommer stdrningar att fortplantas
gven mellan dessa, dven om ingen substitution sker pa efterfrage-
sidan.
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Givet trogrorliga priser sd kan nu en devalvering pdskynda en
anpassningsprocess och minska kostnader for densamma. En de-
valvering syftar till att flytta resurser fin "nontradeables” tll
produktion av "tradeables”. Om det redan rider full sysselsétining
s& 1ater detta sig svarligen goras. Det behdvs en kompletterande
atstramningspolitik. En bestdende kurséndring kan endast upprétt-
héllas.om den f6ljs upp med efterfrige- eller utbudspdverkande
atgarder for att skapa villkor som &r forenliga med det nya jim-
viktspriset.

Om 16ner och priser i hog grad #r indexerade eller pd annat sitt
reallénetrbghet giller kommer en devalvering inte fd nigon storre
effekt. En viss grad av "money illusion" hos arbetskraften &r
nodvindig. Betrakta nu en liten 6ppen ekonomi som exporterar en
betydande del av sin produktion och anta att virldsmarknadspri-
serna ir nigorlunda stabila. Att méta en real chock som beror pd
interna orsaker med vixelkursjustering har d& endast liten effekt
pé reallén och “terms of trade”, eftersom ekonomins prisindex &r
starkt knutet till viirldsmarknadspriserna. Kursindring tenderar att
ge betydande priseffekter och ringa effekter pa sysselsittning och
produktion.

Sammantaget tyder resonemanget pé att de kontraktiva efterfrige-
Atgirder som maste folja devalveringen mdste vara stora i en
ekonomi med hdg grad av &ppenhet. Detta forklaras naturligtvis
av att i en ekonomi med liten "nontradeable"-sektor finns fa
resurser att fora over till "tradeables”.

Man tvingas alltsd att modifiera den grundliggande ansatsen att
vilja justerbar kurs vid reala, interna stérningar. Ju mer oppen
ekonomin 4r desto mindre effektiv kommer kursjustering att vara.

Aven niir det géiller reala externa stérningar spelar ocksa graden av
symmetri roll. Viljer man di en vixelkursjustering mot de lander
som inte drabbats av stérningen och fast mot de som drabbats
symmetriskt utnyttjas mdjligheten till snabbare anpassning sam-
tidigt som man undviker "beggar thy neighbour"-problematiken.
Med andra ord ska man vilja fast kurs mot linder som har en
liknande chockstruktur som det egna landet och man har en hog
grad av dppenhet gentemot.

Tar man slutligen hinsyn till hur diversifierad exportproduktionen
4r s giller, inte helt dverraskande, att vid hogre grad av diversifi-
ering 4r "exportriskerna" i motsvarande grad utspridda och argu-
mentet for fast kurs forstirks. Detta bygger pd att produktionsfak-
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torerna ir relativt rorliga mellan exportbranscherna. Allmént kan
det séigas att om antalet marknader som & med och delar pa
anpassningskostnaderna av stérmingar dr stort blir varje delmark-
nads bidrag mindre. Om dessa anpassningskostnader &r ickelinjé-
ra, dvs de viixer allt snabbare med avstdndet fr&n optimum, si
forstarks argumentet. Ett sddant synsétt talar alltsa for fasta véixel-
kurser, dvs man later reala stérningar spridas dver alla regioner.
Problemet i praktiken #r att kunna skilja de olika typerna av
stérningar &t samt deras varaktighet. '

5.4 Finansiella marknader

Viharhittills konstaterat att man kan se justerbara vixelkurser som
en "second best"-16sning till flexibilitet i ekonomin. Ju hogre grad
av substitution och rérlighet ir hos varor, tjanster och produktions-
faktorer desto mer forsvagas dock detta argument. Vi ska nu
studera ytterligare en faktor som kan fungera som ett substitut for
perfekt pris-flexibilitet och dérfor ytterligare forsvaga argumenten
{or justerbara vixelkurser.

P4 kort sikt kan vl fungerande finansiella marknader vara ett
optimalt sitt att hantera anpassningskostnader och pi litet langre
sikt genom att smeta ut kostnaderna &ver tiden. Vi har ett samspel,
substitutionsmdjligheter, mellan finansiellt kapital, varor och pro-
duktionsfaktorer. Om t ex genomsnittsproduktiviteten 1 tvd annars
identiska regioner varierar 6ver sdsongerna finns det alltid mojlig-
heter till utjimning av konsumtionen &ver &ret om man har tillgdng
till finansiella marknader. Hir menas med finansiell marknad en
transaktionsteknologi for transferering av ekonomiska resurser
over tid och rum. Annars méste fritiden varieras s att man arbetar
mer under 13gproduktiva sdsonger alternativt att man bygger upp
varulager. Vid avsaknad av finansiella marknader f&r vi betydande
reala omallokeringar.

Tar vi dessutom hénsyn till osdkerhet kan finansiella marknader
anvindas for att diversifiera risker och hantera skillnader i tidspre-
ferenser och i demografiska villkor. Fungerande finansiella mark-
nader &r allisd till viss del en fOrutséttning for att potentiella
vélfirdsvinster av handel ska kunna uppnés, dvs den enaregionens
investering &r de andras konsumtion.

Inkompletta, eller outvecklade, finansiella marknader kan anvind-
as som argument for rorliga eller justerbara véxelkursregimer.
Samtidigtkan man argumentera for att den finansiella integrations-
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processen under de senaste drtiondena har gétt s lingt att detta har
minskat viirdet av mdjligheten till véixelkursjusteringar.

5.5 Nominella kontrakt och osikerhet pa
kreditmarknaden

I en monetir union férlorar dven mediemslédnderna mojligheten att
devalvera sin nominella statsskuld denominerad i inhemsk valuta
genom Overraskningsinflation. Inflationen maste komma som en
dverraskning for att nominalriintorna inte skall hinna anpassa sig.
Speciellt frestade av denna méjlighet bor de linder vara som har
en stor statsskuld. Ar statsskulden dessutom i huvudsak langfristig
okar Atgirdens verkningsgrad. Det finns emellertid goda orsaker
att ifrigasitta bide mdjligheten och Gnskvirdheten i ett sddant
handlingssitt. For det forsta kan dverraskningsinflation inte an-
vindas systematiskt for att minska skuldbdrdan nér forvéntning-
arna i ekonomin #r rationella { Persson, Persson, Svensson, 1988).
Enda effekten blir att nominalrénta och inflation permanent eta-
bleras pa en hégre niva 4n vad som annars skulle ha varit fallet
genom de mekanismer som beskrivs inom det s k trovirdighets-
problemet. For det andra kan en stat under vissa omstindigheter
helt sakna incitament att devalvera sin inhemska skuld. Devalver-
ingen av den inhemska skulden kommer att revalvera utlandsskul-
den forutsatt att den reala viixelkursen hélls konstant . Ett land dér
den nominella statsskulden i utldndsk valuta dr storre n 1 inhemsk
valuta har i detta avseende foljaktligen inget incitament till Sver-
raskningsinflation.

5.6 Trovirdighetsproblemet

Trovirdighetsproblem kan uppstd om det finns mdjlighet for rege-
ringen att handla efter det att aktdremna tagit sina beslut utifran
forvintningar om regeringens politik och om det foreligger ndgon
form av imperfektion som gor det 16nsamt for regeringen att dndra
sitt tidigare beslut. Ett sidant exempel diskuterades tidigare ddr
regeringen efter att allminheten bestdmt sitt innehav av statspap-
per dverraskande kunde inflatera ekonomin med avsikten att mins-
karealvirdet pa statsskulden . Trovirdighetsproblem uppstar alltsd
om restriktionema fér regeringens beslutsproblem &r olika ex ante
och ex post.

Trovirdighetsproblem kan ocksi uppstd om regeringen och aktd-
rerna i ekonomin har olika mélfunktioner, eller om regeringens &r
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okiind eller pa ndgot annat sitt ej kan observeras. I forra avsnittet
diskuterades val av vixelkursregim utfrén vilken typ av stdring
som drabbar ekonomin. Antag nu att regeringen har en annan
uppfattning om Onskvérd nivd pd arbetsidsheten och efter att
marknadens parter ing4tt sina kontrakt for en expansiv politik. Om
nu detta genomskAadas fran bdrjan kommer ekonomin att hamna i
en situation med hgre inflationstakt, men utan ndgon ytterligare
sinkning av arbetslosheten.

Teoretiskt skulle ett program dédr man binder sig i forsta perioden
kunna uppné en hégre vilfard om man i niista period lurar allmin-
heten. Men om allméinheten redan frdn borjan inser detta kommer
avsteget att leda till lsigre vilfard &n om man ingenting gjort. P4
ldng sikt verkar det alltsd till allas bista om man foljer sina
publicerade regler. Problemet &r att en stat dr en suveriin besluts-
fattare och har svart att trovirdigt binda sig. En mdjlighet #r d&
genominternationella forpliktande dverrenskommelser dstadkom-
ma trovérdighet, t ex EMS.

Uppgiften for ett irreversibelt fast viixelkurssystem #r att skapa ett
tillstind som om man endast hade en valuta tillginglig. Detta
fordrar att valutorna betraktas som perfekta substitut, vilket i sin
tur kriver att vaxelkursforvintningar ex ante stimmer med det
verkliga utfallet. Detta forutsitter att systemet dr trovirdigt. Tro-
virdighet fordrar i sin tur att den politik man for dr konsistent med
ovrig ekonomisk politik och med den mélséttning man har satt upp.
Speciellt gdller detta relationen mellan penning- och finanspolitik,
En expansiv finanspolitik mste forr eller senare finansieras med
skatter. Annars dterstdr bara att med penningpolitiken deflatera
statsskulden eller ka "seignioraget”. Detta kan d std i strid med
en fast viixelkurspolitik och skapa devalveringsforvintningar. En
rovirdig fast viixelkurs forutsitter ailtsd att finanspolitikens inter-
temporala budgetrestriktion uppfylles.

Vidare fordras ndgon form av uppbindning av politiken, dvs att
man antingen saknar md&jlighet att dndra den vid ett senare tillfiile
eller att man gor kostnaderna for att &ndra politiken s hoga som
mdjligt. Vilka medel star da till buds for att uppnd denna trovirdiga
bindning? Regeringen kan t ex ha arbetat linge pi att bygga upp
ett visstrykte, jimfor Bundesbank. Man kan vidare via forfattning
och lagarbindaregeringen, jimfér Gramm-Rudman1USA. Vidare
kan man argumentera for att ta bort skyddsnitet och pd s vis vinna
trovérdighet, tex valutaregleringen i Sverige. Ett annat sitt, som
ocks4 till viss del ger politiken en viss flexibilitet som annars dr
det stora problemet med den hirt bundna politiken, ir att utse en
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"lagom konservativ riksbankschef". Tankegéngen ér attomdennes
preferenser for inflationstakt ligger mellan regeringens och arbets-
marknadens kan férdelar frin bide rigiditet och flexibilitet vinnas.

5.7 Stordriftsfordelar i en penningekonomi

Vi ska dock istillet studera en annan institutionell 18sning pa
trovirdighetsproblemet, ndmligen att Svergl frén irreversibelt fas-
ta viixelkurser till en gemensam valuta. Vi ska nu visa att denna
metod dessutom innebir andra fordelar. I inledningen av pappret
foutsattes att pengar kunde produceras till 14ga kostnader, Vi ska
nu diskutera detta antagande litet ndrmare.

Om det endast existerar en valuta, dvs en sedelutgivare, inom en
region, si giller att ju fler som accepterar en sedel som giltigt
betalningsmedel desto stdrre nytta ger sedeln biraren. Okad sprid-
ning innebir att anvéindarna far tillgdng till ett stdrre varusortiment '
och ges dkade mdjligheter till specialisering. Detta ir egentligen
den vanliga distinktionen nir det giller vilfirdsvinster av tkad
handel. P4 samma s#tt giller att sedelns anvindbarhet knappast
minskar av att fler tillkommer i kedjebrevet. Istillet leder okad
spridning till 6kad anvindbarhet hos sedlarna samt en allmén
vilfirdsvinst i form av mojlighet till ytterligare specialisering.
Marginalkostnaden for att slippa in ytterligare en anvéndare dr noll
och det #ri princip omdjligt fér producenten att utestinga ndgon,
ty sedeln ri sig ett anonymt instrument. P4 manga sitt tycks alltsd
forutsdtingarna for en kollektiv vara rida. Optimalt valutaom-
ride utgors da av alla som kan ha nytta av sedeln och dr villiga att
betala vid marginalkostnadsprissdttning, dvs 1 denna bemirkelse
hela viriden.

I produktionsledet finns betydande férdelar av centralisering bl a
for att minska kostnaderna for vervakning och kontroll av sedel-
utgivare och sedlar med avseende pé dkthet. Man kan se det som
attforutomde faktiska produktionskostnaderna vid sedelframstdll-
ning tillkommer kostnader f6r att upprétthélia ett visst fortroende
fér sedeln. Produktionen av fériroendekapital kan tdnkas vara
forknippade med betydande fasta kostnader och fallande styck-
kostnader varfér pareto-optimal prissdttning skulle ge forlust for
verksamheten. I den bemirkelsen kan man tolka "seignioraget”
som en nodvindig ersittning for att sedeln ska bjudas ut. Ett sddant
fortroende kan skapas genom att anvdnda guldmynt, att ge rdnta
pd pengarna, genom ritten till full konvertibilitet till &delmetall,
eller genom ait $ver en ling period halla en utgivningstakt som
mojliggor att sedelns kopkraft férblir stabil. Om man vill introdu-
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cera en ny valuta parallellt med redan existerande s mfste dessa
kostnader tickas. Man kan uttrycka det som att det &r mycket dyrt
att etablera sig som producent. En ny valuta kan ju ¢j heller peka
p& en betryggande inflationshistorik. Allt talar alltsd for att nya
valutor endast lAingsamt kan vinna fotfaste p& marknaderna.

Detta visar ocksd pi ett betydande koordinationsproblem; ingen
vill vara forst att g Gver till en annan valuta. S&dana sociala
dverenskommelser dr mycket kostsamma och en centralt styrd
valutareform dr att foredra, om mélsitiningen &r att introducera en
ny valuta.

Om produktion av fortroendeingivande sedlar sker med fallande
styckkostnader kan det tinkas att flera producenter har identiska
kostnader. Man kommer d3 att dela seignoraget mellan sig. Detta
medfér suboptimalt hoga styck-kostnader. Det har foreslagits att
konkurrens mellan sedelutgivarna ska I9sa problemet. Eftersom
priserna #r fixerade miste denna konkurrens ske 1 kvantitet, kva-
litet 0.s.v. P4 s& sitt kan monopolvinsten tinkas forsvinna, men
det r tveksamt om vi fir Pareto-optimal prisséttning. Konkurrens
kommer istéllet att ske med avseende pd inflationstakt, men det &r
formodligen riktigare att tala om "konkurrens i penningpolitik”. .

Frén efterfrigesidan dr den visentliga frigan i vilken grad valutor-
na uppfattas som substitut. Nér det géller valutans funktion som
bytesmedel &r det fundamentalt att alla valutorna méste betraktas
som legala betalningsmedel av bide myndigheter och allménhet.
Ser man det utifran tillgAngsaspekten och funktionen som vérde-
bevarare dr det vixelkursforvintningar och inflationstakt som &r
avgdrande.

For den del av penningmingden som det betalas konkurrenskraftig
avkastning (rdnta) dr det i praktiken prognosbarheten i inflations-
takten, dvs variansen, som #r den viktiga variabeln, inte s mycket.
genomsnittsnivAn. Det dr endast for e rintebédrande pengar som
forvintad inflationstakt blir betydelsefull. Empirin visar att man
dven i hyper-inflationstider hiller fast vid sin valuta. Detta indike-
rar att kinsligheten for inflationstakt kan vara 14g och dédrmed
fungerar marknadsmekanismen for att premiera duktiga central-
banker daligt, 1 varje fall for vissa typer av transaktioner.

Till kostnaderna med parallella valutor méste réknas att man &j
fullt ut vtnyttjar stordriftsférdelama, en viss 6kning av informa-
tionskostnaderna sker dven vid helt fasta kurser. Man riskerar helt
enkelt att drabbas av att sdljaren végrar ta emot valutan. Vidare
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tillkommer nu transaktionskostnader for vixling av valuta samtid-
igt som kontroll- och &vervakningskostnader dkar, oavsett om
detta sker centraliserat eller ej. Vid rorliga kurser okar dessa
kostnader dn mer. Nu Idper ju véxlaren valutarisk med sitt lager.
Dessutom leder forvintningar om framtida prisutveckling till yt-
terligare osdkerhet i viixelkurserna. Slutligen, och denna kostnad
kan nog téinkas vara storst, leder rorliga kurser och risk till svérig-
heter att jimfora relativpriser och dmsesidigt Iénsamma bytesaf-
farer. Kort sagt ménga Paretosanktionerade projekt kommer aldrig
att bli av, och varusortimentet minskar f6r den enskilde individen.
Alternativet dr att hlla reda pa alla priser i alla valutor.

Andra klara problem har att géra med pengarnas roll som bokfor-
ingsenhet och "legal tender". Speciellt giller detta transaktioner
mellan individ och stat. I vilken valuta ska skatterna betalas och i
vilken valuta ska det bokftiras?
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6 EG:s planer p4 en monetér union

6.1 EG - ett optimalt valutaomrade?

Man kan summera ovanstiende som att en hog grad av Gppenhet,
faktorrérlighet, likheter i storningsstrukturen samt integrerade fi-
nansiella marknader talar for ett system av fasta vixelkurser.
Monetirt samarbete kan ocksé te sig gynnsamt for linder som vill
16sa trovirdighetsproblemen i sin ekonomiska politik. I debatten
om optimala valutaomriden som pagick i bbrjan av 70-talet defi-
nierades optimalt utifrdn en avvigning mellan inflationstakt och
sysselsittning, dvs den s k Phillipskurvan. Med de kriterier som
framkom i denna debatt kan EG inte sdgas vara och kommer
kanske aldrig att bl ett optimalt valutaomride.

Den relevanta frigan 4r dock om EG, efter att "de fyra friheterna”
fullt ut har inforts, kan sigas nétt tillrickligt 1dngt for att utgdra ett
- enhetligt valutaomride, dvs bor man bilda en monetéir union? For
att besvara denna friga miste man viga fordelamna av en valuta i
hela omradet mot nackdelarna att inte kunna justera véxelkursen.
Fordelarna kan vara mycket svéra att kvantifiera och for att kunna
siiga ndgot mer om under vilka betingelser devalvering dr den bésta
losningen s& méste en betydligt rikare struktur pd regionema
modelleras dn vad som gjorts i detta papper. Men om mélsittning-
en for EGs framtida utveckling 4r en hog grad av integration &r
inforandet av gemensam valuta och bildandet av en monetér union
ett naturligt och lampligt steg.

6.2 Delors-rapporten och det brittiska forslaget

Bildandet av en monetir union med gemensam valuta undanrdjer
for all framtid medlemsstaternas mojligheter till en sjdlvstindig
penningpolitik. Detsamma giller i ett system med irreversibelt
fasta vixelkurser. I ett sddant system utnyttjas emellertid inte en
penningekonomis fordelar pd bista sitt. Monetért samarbete med
irreversibelt fasta viixelkurser bor sdledes inte ses som ett shutmal
utan en mdjlig dvergingsfas frén justerbara eller helt rorliga vix-
elkurser till en fullstindig monetir union med gemensam valuta.

Det kan ocks vara svart att bygga upp regler och institutioner som
hindrar att enskilda medlemmar bryter den penningpolitiska kar-
tellen och lamnar unionen. Dessa svirigheter dr gemensamma for
alla karteller. Fasta viixelkurssystem riskerar alltid att kollapsa och
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ersidttas med justerbara eller helt rérliga vixelkurser. En av de
avgorande frigorna 4r om man kan fordela seignioraget si att det
inte ges nigra incitament for enskilda centralbanker att bryta mot
den gemensamt beslutade Skningen av penningmiéngden.

Den debatt som fors inom EG om den monetéra unionens utseende
priglas av tvd forslag. Delors-rapporten forordar en fixering av
vixelkurserna mellan medlemsstaterna och en snabb &vergéng till
gemensam valuta. Som altemativ har Storbritannien presenterat ett
forsiag som de kallar “the evolutionary approach” och som gir ut
pd att man inom rédande ERM-system later alla valutor vara
tillitna i alla I&nder och via konkurrens mellan centralbankerna om
allménhetens vilja att halla deras sedlar uppndr stabilitet i prisnivé
och valutakurser. Man &r siledes i princip &verens om slutmélet,
dvs en gemensam valuta, men diskuterar metoden att uppné den
dnskade stabiliteten i vdxelkurserna. Samtidigt ska, enligt ett se-
nare brittiskt férslag, en trettonde valuta skapas. En ny fond,
European Monetary Fund, ska fi ge ut en valuta som inte ska kunna
justeras, en "h&rd" ECU. N&got officiellt dokument om detta 4r
gnnu ej tillgangligt, varfor forslaget for stunden inte kan utvérde-
ras.

Det dr inte troligt att alla valutor utom en skulle tringas ut om man
foljde det engelska forslaget. Snarare skulle man f ett fAtal globala
valutor for handel i l4ttrorliga objekt och ett antal lokala valutor
for transaktioner med myndigheter och lokal serviceproduktion.
Dirmed dras det senare forslaget med de kostnader som betingas
av att flera valutor, under en Svergdngsfas som kan visa sig mycket
l&ng, cirkulerar parallellt.
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7 Finanspolitik i en europeisk EMU

7.1 Inledning

Vi kommer i fortsittningen att forséka belysa det mojliga utrym-
met for sjilvstindighet i den ekonomska politiken via statsbud-
getens utgifts- respektive inkomstsida. Vi kommer att diskutera
nigra argument for centraliserade respektive decentraliserade 18s-
ningar pA nigra problem for de olika staterna som f8ljer av den
gemensamma valutan och integrationen av marknader. Integratio-
nen blir ett problem om den leder till konvergens mot samma
ekonomiska realitet men bort frén de ekonomiskpolitiska mél
nationerna kan ha satt upp.

En sidan ansats kan kasta litet [jus p4 den ridande debatten om
EMU. Delors-rapporten kan forenklat sigas st for de mer centra-
liserade 16sningarna, frin samarbetsformer till Gverstatlighet, me-
dan argumenten for decentraliserade osningar ofta framforts av
Storbritannien.

Denna avdelning av pappret tar nu en gemensam centralbank,
valuta- och penningpolitik for given. Centralbanken antas ha pris-
stabilitet som malsédrning och har erforderliga medel fér att upp-
fylla detta mal. Medlemsstaterna kan ej finansiera sina offentliga
utgifter i centralbanken och har restriktioner p sin ntlandsuppl-
ning.

7.2 Koordination och "regionalpolitik™

En viktig aspekt i sammanhanget 4r att mycket av de forvintade
vinsterna av 1992 ligger i koncentration av produktion och utnytt-
jande av stordriftsférdelar, Detta talar for att marknadens forméga
att 16sa de regionala obalanser som finns och som kan forvirras,
kan vara otillricklig. En vil definierad politik for regionala oba-
lanser kommer att beh&vas. Detta problem innefattar ocks att hitta
former for rittvis fordelning av resurserna, dvs hur ska de olika
svaga regionerna kunna géra sina roster horda? En nodvindig
Atgird for att forhindra att EMU spricker pd ett relativt tidigt
stadium kan d vara att inrikta regionalt stod p# just regioner och
inte ldnder.

P4 liingre sikt kan finanspolitiken ej ses skild frin &vrig ekonomisk
politik, speciellt tillvixtfrégor och utbyggnad av infrastruktur. Nir
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det giller inkomstskillnader I6ser man inga regionala problem
genom att via ransfereringar utjgmna loneskillnader. Man riskerar
istdllet att pdverka de lokala incitamenten att &ndra pé resursan-
vindningen.

Man miéste alltsd skapa méjligheter for tillvixt och ekonomisk
utveckling genom investeringar i regionen. Det dr dock inte néd-
vandigt att detta géres som centrala transfereringar utan kan ske
som marknadsméssig upplaning av de lokala myndigheterna. Vis-
sa investeringar tenderar dock att bli fér smé i en renodlad mark-
nadsekonomi, speciellt investeringar i forskning och utbildning.
En viss centralisering av dessa beslut kan vara nédvindigt.

Detta ir ocks4 i stort den vig som féreslds i Delors-rapporten. En
férdubbling av EGs strukturella fonder och en 6vergdng till decen-
traliserad utbudsstimulerande regionalpolitik for att forbéttra in-
frastruktur och tillvéxtmagjligheter kommer att ske till 1993. Det dr
dock inte troligt ait detta ricker.
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8 Offentliga utgifter

8.1 Inledning

Vi gér nu dver dll att diskutera om det finns argument for centra-
liserade Iosningar nir det giller utgiftssidan av statsbudgeten.
Delors-rapporten betonar betydelsen av finanspolitisk koordina-
tion i en framtida ekonomisk och monetér union (EMU) i Europa.
I den allminna debatten framtriider i princip tvd argument for
koordination i en fullstiindig EMU, samt ett tredje som hdnvisar
till svérigheter under dvergédngsfasen.

Det tyngsta argumentet dr att en indamdlsenlig finanspolitik maste
kunna faststillas fér unionen som helhet. Eftersom den centrala
budgeten inom EG #r begrinsad méste detta ske genom en koor-
dination av medlemsstaternas finanspolitik. Det anses ocksé finnas
en risk for att det uppstar tendenser mot en en alifdr expansiv
finanspolitik inom unionen. Man har dven argumenterat for att
finanspolitisk konvergens underlittar och stabiliserar Svergings-
processen mot en fullstdndig monetdr union. Tanken ir att finans-
politisk konvergens minskar behovet av vixelkursjusteringar inom
EMS.

Delors-rapporten foresprikar policyrekomendationer frin Council
of Economic and Finance Ministers (EcoFin) for att uppnd koor-
dination under évergangsfasen. Rekommendationerna kommer att
ersittas med bindande regler i och med etablerandet av en fullstdn-
dig ekonomisk och monetidr union. P4 budgetomradet fOreslds
grinser for medlemslindernas budgetunderskott. Det forslés &ven
att medlemsstaterna skall mista sina mojligheter till sedelpressfi-
nansiering samt att upplaningen i externa valutor begriinsas till ett
minimum. I senare forslag har man modifierat begreppet bindande
regler och talar nu om procedurer for faststillande av dverdrivna
underskott.

I detta avsnitt kommer vi till att birja med diskutera de ovansté-
ende argumenten for finanspolitisk koordination. Dérefter stéller
vi oss frigan om formaliserad koordination & la Delors-planen &r
nddvindig eller om marknaden genom att fungera som en disci-
plinerande faktor p4 medlemsstaternas finanspolitik kan gra reg-
ler och tverstatliga institutioner Hverflddiga.
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8.2 Behovet av en gemensam finanspolitik {61
unionen som helhet

En monetér union innebér definitionsméssigt en gemensam pen-
ningpolitik f6r medlemslénderna. I en stor relativt sluten ekonomi
som en europeisk EMU kommer att utgtra bor penningpolitiken 1
huvudsak vara inriktad p4 att stabilisera prisnivan, medan vixel-
kursen hélls r6rlig mot omvirlden. Detta foreslis dven implicit i
Delors-rapporten.

I federala stater uppgér i allminhet den centrala budgeten till
omkring 10-20% av BNP. EG:s centrala budget uppgér for ndrva-
rande till ungefdr 1% av BNP, och i en europeisk EMU kommer
budgeten med sannolikt inte att $verstiga 3 % av BNP. Detta bir
relateras till medlemsstaternas aggregerade budgetomslutning
som uppgdr till ca 49 % av BNP. Med andra ord kommer unionens
finanspolitik ges av de enskilda medlemsstaternas agerande med
Visttyskland, Frankrike och Italien samt Storbritannien som de
ledande aktérerna,

I en monetir union utan finanspolitisk koordination #r det pa sin
hojd en mélvariabel, t ex inflationstakt, som kan séttas optimal. I
den mén samarbete och koordination begrinsas till det monetira
omrédet kommer d#rfér unionen misslyckas med att £4 till stind
en optimal policymix mellan finans- och penningpolitik.

Detta kan illustreras med en situation di det 4r motiverat med en
finanspolitisk expansion for unionen som helhet. De enskilda
medlemslinderna har emellertid var och en for sig inget incitament
att expandera efterfrigan. De inser att en expansion och medfdlj-
ande budgetforsémring endast kommer att leda till begrinsade
sysselsittningseffekter vid ett enskilt agerande, eftersom den in-
ducerade inkomsteffekten forsvinner till $vriga medlemslénder via
6kad import. Utan koordination kommer séledes finanspolitiken
att hallas alltfor passiv. Med ett gemensamt handlande skulle
déremot de expansiva dtgérderna forstirka varandra. Sysselsitt-
ningen skulle kunna stabiliseras i unionen och dé endast till priset
av marginella budgetsaldoforsdmringar i respektive medlemsstat.

Det dr ocksd fullt mdjligt att konstruera exempel d& bristande
koordination istéllet leder till en alifér aktiv finanspolitik frdn
medlemsstaternas sida. I en monetir union med perfekt integrerad
varu- och penningmarknad kommer pris- och réntenivier att vara
desamma i hela unionen. En finanspolitisk expansion av ett enskilt
land kommer dérfor att leda till "crowding out"-effekter i hela
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unionen, inte bara i det egna landet, genom en stigande gemensam
rinta. Alternativt kan rantehdjningen ackomenderas med penning-
politik, men i sA fall Skar prisnivén fr unionen som helhet. I det
hir scenariot kan ett land siledes vilira Gver kostnaderna, dvs
"crowding out"-effekterna, av en expansiv finanspolitik pd de
ovriga medlemslinderna. Likheten med de icke-kooperativa spel
som kan bedrivas mellan olika stater med devalveringar ir sldende.
Ingen vinner pd att delta i spelen, cavsett om redskapen &r penning-
eller finanspolitiska.

Qavsett vilken av de tvi ovanstiende argumentationsrikiningarna
man viljer att folja dr slutsatsen densammma. Finanspolitik bor pa
ndgot sitt koordineras i en monetér union.

8.3 Tendenser mot mer expansiv finanspolitik

En allmin tendens mot finanspolitisk expansion kan, som vi sdg1i
foregiende avsnitt, uppstd i frAnvaro av finanspolitisk samordning.
Om penningpolitiken halls oforindrad leder den finanspolitiska
expansionen till en hdgre rénteniva i unionen. Om penningpoliti-
ken istillet ackommoderar dventyras kontrollen over prisnivén.
Dirmed apprecieras unionens reala vixelkurs. Konkurrenskraften
forsidmras for samtliga medlemslinder och de riskerar att forlora
marknadsandelar pa virldmarknaden. Kostnaderna av den finans-
politiska expansionen sprids siledes ut dver hela unionen, i form
av en rintehdjningen eller konkurrenskraftforsdmring. Intdkterna
stannar ddremot kvar inom det expanderande landet i den mén de
inte licker ut som import. Tendenserna mot expansion kan fGrstér-
kas av att en del linder kan vara mindre kinsliga for "crowding
out"-effekterna. Linder med en begrinsad handel utanfor unionen
ir t ex mindre kinsliga for forindringar i den reala vixelkursen.
Mindre linders agerande bér i och for sig vara forsumbart pd den
stora finansiella marknaden inom en europeisk EMU och det
behdver dirfor Gverhuvudtaget inte upstd ngra "crowding out"-
effekter. Detta forstirker dock bara bendgenheten till expansion.

I en europeisk EMU finns det dven andra faktorer som kan leda till
bristande terhillsamhet i finanspolitiken. For det forsta straffas
en Sverdriven finanspolitisk expansion inte ldngre med en depre-
ciering av den egna valutan gentemot Svriga ERM-valutor. For det
andra #r det tinkbart att en enskild regering kan forvinta sig
assistans frin andra medlemslinder i hindelse av skuldproblem.
Den intertemporala budgetrestriktionen uppfattas dirmed inte som
bindande, vilket ger incitament till mer expansiv finanspolitik och
tkad skuldsitining. Den hir typen av férvintningar kan givetvis
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ocksé uppsté pa kreditmarknaden. Marknaden férmdér i s fall inte
prissitta statsupplédningen korrekt. Stater som bedriver en finans-
politik som &r inkonsistent med den intertemporala budgetrestrik-
tionen tillats att 1&na till alltfor 14ga riskpremier och réntor genom
att kreditriskerna underskattas. For det tredje kan bildandet av en
EMU innebdra att det stiills politiska krav pd tkade offentliga
utgifter. I fattigare stater eller regioner kan det resas krav pé en
levnadsstandard och offentlig service, som dr likvardig deni vriga
delar av unionen.

8.4 Finanspolitisk konvergens under genomforandet
av EMU

Det har hivdat att finanspolitisk konvergens inom EMS &r ett
nddvandigt vilkor for att man skall undvika dterkommande vixel-
kursjusteringar och kunna fortsitta vigen mot en fullstindig EMU.
Behovet av konvergens styrs givetvis av i vilken utstrickning en
divergerande finanspolitik pAverkar véxelkursrelationerna inom
ERM. Tyvirr kan varken ekonomisk teori eller empiri ge nigra
entydiga svar om vixelkurseffekternas storlek eller riktning. Man
kan endast konstatera att de finanspolitiska chockernas effekter pd
rintor och bytesbalans dr viktiga transmissionsmekanismer till
vixelkurserna. Vixelkurseffekterna dr dven beroende av forhal-
landet mellan finans- och penningpolitik. S kan tex férvéntningar
om finansiering av ett underskott via upplning i centralbanken,
eller i utlindsk valuta, leda till en depreciering av den inhemska
valutan. En underskottsfinansiering i inhemsk valuta kan istéllet,
atminstone pé kort sikt innan bytesbalansen hinner férsédmras, leda
till en appreciering.

Aven om man pi ett hillbart sitt Iyckas argumentera for att
finanspolitisk konvergens dr &nskvird under &vergingssproces-
sen, kan det vara svart att omsétta detta i praktiken. Landerna inom
EG skiljer sig &t betrdffande struktur och relativa storlekar pd
inkomster och utgifter i budgeten och investerings- och sparbend-
genheten inom olika sektorer varierar.

8.5 Marknadsdisciplin kontra formaliserad
koordination

Det finns tvd ansatser for hur man skall uppnd finanspolitisk
koordination eller konvergens. Den ena &terfinns i Delors-rappor-
ten och argumenterar for nédvindigheten av Gverstatliga institu-
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tioner, policyrekommendationer och i ett senare skede bindande

regler. Den andra sétter sin tillit till marknaden som disciplineran-

de faktor. Som vi skall se &r det inte bara en friga om medel utan
ocks en friga om mél och ambitionsniva.

LAt 0ss borja med att titta pd marknaden som disciplinerande faktor
under dvergingsprocessen. Det finns di fortfarande nationella
valutor, mellan vilka det #r mdjligt att gora kursjusteringar. Vi
antar hir att staterna har kvar sin individuella sedelutgivningsrtt
och det finns m&jligheter att variera skattebaser och skattesatser.
Regeringen i ett land har s&ledes autonom kontroll dver statsin-
komsterna, vilket verkar dimpande pa de individuella riskpremier
som staterna moter pd den internationella kreditmarknaden. I
dagsliget skiljer det som mest 50 punkter mellan EG-ldndernas
statsuppldningsréntor p4 euromarknaden. De individuella riskpre-
mierna pd kreditmarknaden bor ddrfor endast ha ett marginellt
inflytande pa de finanspolitiska besluten. Det finns atminstone
inget som talar for att marknaden genom denna mekanism skulle
kunna driva fram ytterligare finanspolitisk konvergens &n vad
fallet dr idag.

Valutamarknaden kan emellertid ocks4 fungera som en discipline-
rande faktor. Antag for enkelhets skull att alla aktorer dr riskneu-
trala. Om kapitalrorligheten #r perfekt kommer i sé fall osikrad
riinteparitet att gilla. En dverdriven finanspolitisk expansion kom-
merd4 att straffas med deprecieringsforvintningar. Dessa forvint-
ningar gestaltar sig antingen som en Okning av den inhemska
rintenivan eller som en faktisk depreciering beroende pd hur
penningpolitiken hanteras.

Forutsittningen for att denna mekanism skall fungera dr dock att
det inte finns nigra valutaregleringar som minskar kapitalrorlig-
heten. Det har hivdats att just férekomsten av valutaregleringar
har underlittat vixelkursstabiliteten inom ERM. Enligt detta syn-
st har vixelkurserna skyddats frin destabiliserande spekulativa
kapitalflden. A andra sidan kan man hivda att marknaden inte
fullt ut har kunnat fylia sin funktion som disciplinerande faktor,
vilketi sig kan ha varit en grogrund for vaxelkursjusteringar pd lite
lingre sikt. Under 1990 avvecklades de sista resterna av valutare-
gleringarna i Frankrike och Italien. Det kommer d4 att visa sig om
marknaden kan framtvinga okad konvergens eller om vixelkurs-
justeringar kommer att bli vanligare. Policyrekommendationer
frin EcoFin eller nigot annat centralt samarbetsorgan skulle da
kunna underlitta marknadens konsistensbeddmning av ett lands
ekonomiska politik. Policyrekommendationer och marknadsdisci-
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plin st&r ddrfor inte 1 ndgot motsatsforhallande, utan bor istéllet ses
som komplement.

Hur kommer d& marknaden att fungera som disciplinerande faktor
ien fullstindig monetér union med gemensam valuta och central-
bank forutsatt att de enskilda staterna inte har tillgdng till direkta
centralbankskrediter? Den sistnimda mekanismen med deprecie-
ringsforvintningar sétts di ur spel som disciplinerande faktor fér
de enskilda linderna, men finns kvar fér unionen som helhet. Det
blir istdllet de individuelia riskpremierna pé kreditmarknaden som
véxer i betydelse som disciplinerande faktor for de enskilda stater-
na.

En forutsdttning for att dessa skall kunna verka for okad konver-
gens och dterhéllsamhet i finanspolitiken dr emellertid att det inte
finns ndgra forviintningar om "bail out”, dvs att enskilda medlems-
stater Tar assistans frdn gemenskapen i hindelse av skuldproblem.
Aven om si inte skulle vara fallet bér man vara pa det klara med
att marknadsdisciplin aldrig ger ndgon koordination av finanspo-
litiken i egentlig mening, utan pé sin hojd bara konvergens. Detta
giller sdvil i en fullstindig monetér union med gemensam valuta
och centralbank, som under 6vergingsfasen.

Konvergens forutsitter att det finns ndgot att konvergera mot - ett
nominellt ankare. Ett enskilt land kan i frdnvaron av explicit
koordinering péta sig denna roll, frivilligt eller ofrivilligt. Ett
enskilt land formér emellertid inte att internalisera alla effekter av
finanspolitiken for unionen som helhet. En optimal policymix
mellan penning- och finanspolitik for hela unionen kan darfér inte
enbart grundas p&4 marknaden som disciplinerande faktor. En
optimal policymix forutsitter ndgon form av explicit samarbete i
dverstatliga institutioner av den typ som foreslés i Delors-rappor-
ten.
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9 Offentliga inkomster

9.1 Inledning

Vi gér nu dver till att betrakta problemet frén budgetens inkomst-
sida. Vi har vid flera tlifdllen berort staternas mojligheter att
finansiera sig via upplaning, dvs obligationsforsiljning, och kom-
mer ddrfor i fortsdttningen att endast uppehélia oss vid ndgra
aspekter som ror beskattning.

Finanspolitikens faktiska effekter kommer att begrinsas av pro-
duktionsfaktorernas rorlighet. I den méan individerna véljer aut
uttrycka &sikter om den lokala ekonomiska politiken genom
“sorti", dvs genom att rosta med fotterna, sd kommer det utgdra en
restriktion for beslutsfattarna. Skattebaser har olika rérlighet och
detta paverkar autonomin. Vilka skattesatser som di dr mojliga att
haila kommer att bero pé vilken beskattningsprincip man viljer,
Observera att férdelningsmaél dr t ex ldttare att uppritthalla i en
ekonomi med genomsnittligt hdgre inkomster &n omvirlden. I en
fattig ekonomi kan utjimning bidra till forlust av kvalificerad
arbetskraft.

9.2 Skattekonkurrens

Liksom nir det géllde frigan om hur man ska uppni en balanserad
utveckling mellan staterna med avseende pé de offentliga ntgifter-
na finns motsvarande skiljelinje nir det géller beskattningen. Man
argumenterar antingen for en decentraliserad 16sning dér staterna
konkurrerar om de ldttrérliga skattebasema eller for koordination
och skattesamarbete.

Under antagande om perfekt konkurrens visar litteraturen hur det
fiskala systemet drivs mot "benefit-taxes"”, (Tiebout, 1956). Detta
innebir att ingen betalar mer i skatt 4n vad som motsvarar de
formaner man uppbir. Argumentet bygger framférallt pd perfekt
rorlighet. Med andra ord dr det inte 1dmpligt att beskatta kvantiteter
som dr hoggradigt priselastiska, Dessa kan ldtt dvervélira kostna-
derna pd andra faktorer dir vilfardsforlusten dr betydligt stdrre i
forhallande till de insamlade skatterna. Dessa problem kommer att
Ska i och med 1992 p g a den okade rorligheten. Vinnarna blir
litrorlig arbetskraft, kapitaldgare och konsumenter i grinsom-
riden. Forlorare blir ordrlig arbetskraft och dgare till ordrliga
produktionsfaktorer samt de 14gavldnade. Detta beror pd de 6kade
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svirigheterna att tvinga littrorliga faktorer att avstd resurser for
inkomstomférdelning.

Det bor noteras att inkomstomfordelningen kan ses som en forsik-
ring som pé ett effektivt sitt kan levereras av staten. Denna
forsikring tas av de unga for att gardera sig mot det utfall som
deras karridr- och yrkesval kan komma att ge. De individer som
ndtt medelaldern, och som alltsd vet hur det gick, dr ddremot inte
sérskiltintresserade att bidra med premier. Vi har ett problem som
marknaden férmodligen inte kan 15sa effektivt,

Denna forsdkringsaspekt skulle allvarligt hotas av skattekonkur-
rens, dvs om man later marknaden avgora vilken stat som effekti-
vast kan leverera sina offentliga tjanster. I den Tieboutska vérlden
dr ju per definition alla inkomstomférdelningar borta! Varje stat
som férsdker behlla denna ambition kommer att ga bankrutt. Det
dr inte orimligt att se staden New Yorks finansiella problem pd
detta sitt. Det finns egentligen endast tva vigar ur detta. Antingen
ett system av separata kontrakt mellan individ och stat, vilket
betingar héga transaktionskostnader, eller olika former av skatte-
samarbete.

Argumentet for skattekonkurrens bygger p8 existens av imperfek-
tion iden politiska processen s att utgifier tenderar att 5ka narmast
automatiskt. En konkurrens mellan fogdar skulle d& ddmpa denna
iver samtidigt som man fick en kostnadskontroll. En av de férut-
sdttningar som bdr vara uppfylld dr dock att landerna initialt har
lika utgdngslége. T ex skulle ett land med 14g utestdende statsskuld,
l4ga offentliga utgifter och stora immobila skattebaser (tex natur-
resurser) ldttare #n andra klara intdktsforlust av t ex kapitalin-
komstbeskattning. Ett givet exempel 4r England.

For 1aga skattesatser pa t ex kapital ger forutom en suboptimal
allokering ocksd en restriktion pd det totala skattetrycket. De
faktorer som istillet fir bdra uppbdrden, t ex arbete, kommer att
ges dkade incitament for skatteflykt genom att omvandla arbetsin-
komst till kapitalinkomst och genom fiktiva bolagiseringar. Det
uppstir dirmed en skatteoréitvisa i horisontell ledd. Sammanfatt-
ningsvis ir dessa risker inte enbart en kritik av skattekonkurrens
som metod utan de ir faktiska problem som kommer att accentue-
ras av den Skade rorlighet 1992 innebir.
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9.3 Harmonisering och koordination

Den andra mojligheten &r alltsd nigon form av skattesamarbete.
En mdjlig definition pd harmonisering 4r Sverenskommelse om
likformiga skattesatser och skattebaser. Aven hir 4r det vikrigt att
man konvergerar mot det globala skattesystem som gor beslut om
resursallokering neutral, inte mot t ex det system som har de lagsta
skattesatserna. D4 kan vilfardsvinsterna med 1992 snabbt dtas upp
av ett suboptimalt skattesystem. Det bor dock pépekas att man
mycket vil kan fi divergerande resultat beroende pa vilken be-
skattningsprincip man viljer (Persson & Tabellini, 1990).

Man bodr sedan skilja pd harmonisering och koordination. Det
senare innebir att inte g& lika langt som en ren likformighet utan
att forsdka behilla maximal sjdlvstindighet utifrdn landets egna
preferenser.

Givet att vilfardsférluster av beskattning &r ickelinjira si leder
slutligen harmonisering till att de linder som héjer sina skatter
upplever en vilfirdsforlust, medan de som sénker upplever en
relativt storre vilfiirdsvinst. Det dr just den samlade positiva vinst-
en som utgdr argumentet for harmoniseringen och denna mdste
fordelas mellan deltagarna. Troligtvis behover en real resursver-
foring ske fran de som sinker till de som héjer.

9.4 Effekter av olika principer for beskatming

94.1 Indirekt beskattning

De skattebaser som i férsta hand kommer i friga ror varumarknad,
kapital, arbete och foretagens lokaliseringsbeslut. Vi borjar med
den indirekta beskattningen. En generell beskattning skulle inne-
fatta bide konsumtions- och investeringsvaror. Detta dr vanligtvis
inte fallet utan investeringar uppbir oftast ndgon form av subven-
tion.

Givet att merparten av de offentliga utgifterna gr till konsumen-
tema och inte som produktiva "inputs" for foretagen sa bor desti-
nationsprincipen anvindas, dvs att beskattning sker vid konsum-
tionen. Alternativet, ursprungsprincipen, skulle de facto innebira
en real resursdverforing frin de utldndska konsumenterna till de
inhemska. De utgifter som faktiskt gir in som produktionsfaktorer
i den privata produktionen bér avgiftsfinansieras och inte vara
mbjliga att f3 tillbaks vid export. Man kan visa (Sérensen, 1990 )
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att ursprungsprincipen givet trogrorliga priser inte har neutral
effekt pa bytesbalansen vid skattefindring, utan detta méste kom-
penseras med vixelkurforandring. Men om positva tillgingar hil-
les i utlandet, fir man dnd4 effekter pa saldot. Sinn (1990) visar
sedan att om man skiljer p4 konsumtionsvaror och investering kan
inte ens vixelkursen kompensera, eftersom relativpriserna paver-
kas under ursprungsprincipen s att suboptimal mingd konsum-
tion- respektive investeringsvaror produceras.

Om nu bide rittviseskil och effektivitet talar fér destinationsprin-
cipen talar praktiska problem mot. Framférallt krivs en kontroll
av att varan faktiskt ldmnat landet. Dessa grinskontroller 4r just
det som 1992 ska avskaffa. Aven om man kan I6sa den lingviga
handelns kontrollproblem kommer ett omfattande grinsarbitrage
att uppstd. Observera att hela 15% av EGs befolkning bor i s&dana
grinsomrdden (Cnossen, 1990). Detta kan 1 sin tur piverka fore-
tagens lokaliseringsbeslut. Klart 4r att hgskattelinder med avse-
ende pd moms kommer att forlora skattebas nér grinskontrollerna
upphér.

94.2 Beskatning av kapitalinkomst

Beskattningen av arbets- och kapitalinkomster inom EG skiljer sig
it bdde med avseende pa skattesatser och baser och med avseende
pa principer. Om vi inskréinker oss till den produktionsfaktor som
kan tdnkas vara mest l4ttrorlig, kapital, sa tillimpas dels principen
om att alla inkomster oavsett vilket land de hérstammar frin
beskattas, vad som i svensk skattelitteratur bendmns oinskrinkt
skatteskyldighet (eng "residence-principle") och dels killprinci-
pen ("source”), dvs att skatter tas ut dir inkomsten uppstir.

De distortioner som dédrmed skapas #r av olika art. I det forsta fallet
paverkas ej investeringsbeslutet medan avviigningen mellan kon-
sumtion idag och imorgon (sparande) snedvrides. I det senare fallet
s& ldimnas det intertemporala beslutet ordrt medan hdgre avkast-
ningskrav stills pd inhemska investeringar dn pd utlindska.

Ett standardresultat i litteraturen &r att det 4r bitire med snedvrid-
ningen i konsumtionsledet &n i produktionsledet, vilket betyder att
vilfardsforlusten av en konsekvent tillimpad universell princip ir
ldgre @n for killprincipen. Dessutom undviker man ett veritabelt
skattekrig, dér ldnder tvingas bjuda under varandra for att locka
investeringar. Oinskrinkt skatteskyldighet stiller inte samma krav
pd harmonisering av skattesatser som en killprincip utan medger
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en viss nationell autonomi. Att ren kiliskatt ger incitament for
kapitalflykt fick Visttyskland uppleva under 1989.

Liksom i fallet med konsumtionsbeskattningen leder detta i prak-
tiken till problem. Vanligen tillimpas en blandning av principerna
och for att undvika dubbelbeskattning medges oftast nigon typ av
skatteldttnad for utlindska inkomster. Detta gor att det i realiteten
dr killprincipen som géller. Att Svergd till ren "residence”-princip
stiller stora krav pa information mellan linderna och i ménga fall
uppgivandet av banksekretess. Hittills har man skjutit detta pro-
blem framfor sig i EG.

9.5 EGs centrala budget

I en monetir union av typ USA sker en stor del, kanske 40%
(Eichengren, 1990), av inkomstutjimningen mellan regioner via
det federala systemet. Utjamningen sker bdde pa inkomst- och
utgiftssidan. Det forsta sker genom federal beskatming och re-
distribution och det senare genom Hverforingar via regionalpoliti-
ken. Det dr mojligt att betrakta systemet som att regionerna tar en
forsdkring pd federal nivd for att gardera sig mot perioder av
stagnation. Resten av anpassningen finansieras via kapitalmarkna-
den eller genom rorlighet hos faktorer och/elier priser.

Man kan alltsa peka pd att den monetira unionen kan leda till Skade
regionala problem och att en i andra federationer vanlig mekanism
for inkomstutjgmning, den federala budgeten, rimligtvis dr i un-
derkant i dagens EG. Endast 10% av denna utgdr strukturfonder,
och dven om man dessutom har tillging till det gemensamma
"seignioraget" s foreligger ett problem. N&gon mekanism for att
16sa detta problem drnddvindig for att motivera EGs mindre starka
ekonomier att delta i EMU, antingen genom att EGs centrala
budget 6kar eller genom finansiellt stéd av den typ IMF formediar
och som EG redan ger en del Ssteuropeiska stater.
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