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En finanspolitisk union for euron: lardomar fran
federala stater

Sammanfattning

Denna rapport kartlagger vilken form av finanspolitiskt ramverk som bédst kan undvika de mekanis-
mer som idag hotar den finansiella stabiliteten i euroomradet. Diskussionen bygger pa en gransk-
ning av de fiskala relationerna mellan den federala och delstatliga nivan i fyra federala stater:
Argentina, Brasilien, Kanada och USA. En jamforelse mellan de fyra staterna visar pa en tydlig
skillnad. De federationer som har bindande no-bailout-regler uppvisar 1lag inflation och uthallig
offentlig skuldsittning. Den viktigaste slutsatsen i rapporten &r att en vél fungerande no-bailout-
regel dr en central forutsittning for att uppratthélla finanspolitisk disciplin hos de stater som ingar
i euroomradet. En strikt no-bailout-klausul gor det sannolikt att prissdttningen pé statsobligationer
utgivna av enskilda medlemsstater bidrar till disciplinerad finanspolitik pd nationell nivd. En tro-
vardig no-bailout-regel ger medlemsstaterna frihet att bestimma over storleken pa och samman-

sdttningen av de offentliga inkomsterna och utgifterna utan behov av dverstatlig kontroll.

Introduktion’

Den pagaende skuldkrisen i euroomradet visar pa stora
brister i eurons finanspolitiska ramverk, i forsta hand i
tillimpningen av den s k stabilitets- och tillvixtpakten.
Krisen har gett upphov till en strid strém av forslag.
Dessa behandlar i grova drag tva aspekter: for det
forsta hur den akuta krisen bor 16sas, for det andra hur
framtida kriser bor forhindras. I denna rapport laggs
fokus pa den sistndmnda aspekten. Syftet dr att besvara
fragan: hur bor den finanspolitiska samordningen inom
det europeiska valutaomradet utformas sa att den varnar
om den gemensamma valutans stabilitet? Svaret soks i en
granskning av erfarenheterna av finanspolitik i ett antal
federationer.?

Sedan den dagen planerna pa den gemensamma valutan
lanserades for omkring 20 ar sedan har ramverket for
finanspolitiken inom valutaunionen debatterats med

varierande intensitet. Som regel har varje kris inom
euroomradet utlost en ny vag av meningsutbyte.

I dagens debatt — liksom 1 tidigare - finns inga tecken pa
en gemensam syn, knappast ens tecken pa konvergens i
asikterna. Bristen pa enighet kan delvis forklaras av att
euroomradet dr en ny och unik typ av monetér union:
det dr den forsta valutaunionen dir penningpolitiken
bestdms pé Overstatlig niva av en gemensam centralbank,
ECB, samtidigt som det finanspolitiska ansvaret vilar
hos regeringarna i de enskilda medlemslidnderna.
Historien uppvisar méanga typer av valutaunioner och
internationellt vaxelkurssamarbete — men ingen som har
samma Kkonstruktion som euron.? Saledes saknas tidigare
exempel i historien att anvinda for att dra slutsatser om
hur eurosamarbetet bor organiseras. Detta Gppnar for
ett brett spektrum av rekommendationer om vad som ar
lamplig politik for att 16sa krisen.

*  Lars Jonung ar ordférande i Finanspolitiska radet och professor vid Knut Wicksells centrum for finansvetenskap, Ekonomihogskolan,

Lunds universitet.

Denna rapport bygger pa och utvecklar diskussionen i Bordo, Markiewicz och Jonung (2011). Michael Bergman, Thomas Hagberg, Asa

Hansson, Erik Hoglin, Georg Marthin, Erik Moberg och Henrik Sikstrom har bidragit med konstruktiva kommentarer.

Finanspolitik anvénds hdr som synonym for budgetpolitik. Ibland tolkas finanspolitiken som en del av stabiliseringspolitiken — vid

sidan av penningpolitiken. Finanspolitik 4r emellertid ett bredare begrepp som tacker hela den offentliga sektorns intékter och utgifter:
vad som gors for att paverka fordelningen och allokeringen av resurser i samhéllsekonomin férutom stabiliseringen av den ekonomiska

aktiviteten.

For en exposé dver olika former av valutaunioner och de krafter som skapar och spricker valutaunioner se Bordo och Jonung (2003).

Den politiska viljan till samarbete dr den framsta drivkraften bakom tillkomsten och sammanhéllningen av valutaunioner.

Svenska institutet for europapolitiska studier
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Den aktuella debatten styrs dven av skillnader mellan
medlemsldnderna i EU. T ett land som Tyskland med
starka offentliga finanser, relativt god tillvixt och
bytesbalansdverskott har ekonomer och politiker som
regel andra asikter &n de som framfors i ldnder som
Grekland och Italien med svaga offentliga finanser och
dystra tillvéxtutsikter. Varje lands specifika politiska och
ekonomiska miljo paverkar de forslag som dyker upp i
den allminna debatten.* Aven svenska nationalekonomer
och svenska politiker forefaller folja detta monster.

Det ar forvisso svart att tillféra ndgon nytt i den
livliga debatten om valet av finanspolitiskt ramverk
for euroomradet. Denna rapport tar upp de historiska
lairdomarna fran finanspolitisk samordning i federala
stater for att dra slutsatser om hur det finanspolitiska
ramverket inom euroomradet bor utformas. Denna
koppling mellan vad ekonomer kallar fiskal federalism,
det vill séga arrangemangen mellan federal och delstatlig
niva rorande de offentliga finanserna, och finanspolitiken
inom euroomradet har hittills ront foga uppmérksamhet.’

Rapporten soker kartlagga vilket system av fiskal
federalism som bést kan undvika de mekanismer som
idag hotar den finansiella stabiliteten i euroomradet med
hjilp av ett studium av de finanspolitiska ramverken i fyra
federala stater: Argentina, Brasilien, Kanada och USA.¢

Dessa fyra federationer dr bade valutaunioner och
finanspolitiska (fiskala) unioner. De é&r valutaunioner
eller monetdra unioner i den bemdrkelsen att de alla
har en gemensam valuta och en centralbank som
styr penningpolitiken. Penningpolitiken blir didrmed
gemensam for hela unionen. De ar finanspolitiska unioner
i den meningen att en central (federal eller nationell)
myndighet ansvarar for finanspolitiken pa unionsniva.
Samtidigt har delstatliga eller andra regionala myndigheter
(provinser) langtgdende mandat att stifta egna lagar och
att sjalvstindigt besluta om skatter och offentliga utgifter
pa delstatsniva.

Penningpolitiken &r siledes helt centraliserad medan
finanspolitiken dr decentraliserad. Detta forhallande ger
upphov till spanningar inom den ekonomiska politiken
vilket framgar av urvalet av federationer. De omfattar
tva federationer, Argentina och Brasilien, som inte har
kunnat utforma en léngsiktigt stabil finanspolitik pa
delstatsnivé och darmed inte heller pa federal niva. De tva
sistndmnda federationerna, Kanada och USA, har kunnat
védrna om finanspolitisk disciplin pa delstatlig niva. Detta
har underlattat en hallbar finanspolitik pa unionsnivan.

Rapporten soker dra lardomar utifran skillnaderna mellan
dessa tvd grupper av federationer for euroomrédet.
Utgéangspunkten &r att det penning- och finanspolitiska
ramverket i euroomradet pa viktiga punkter liknar de
system som finns i federala stater. Euroomradet dr en
valutaunion med den europeiska centralbanken ECB som
ansvarig for den gemensamma penningpolitiken. Samma
arrangemang finns i de fyra federationer som studeras hér.”
Daremot dr EU:s budget och dirmed EU:s finanspolitik pa
unionsnivan betydligt mindre dn vad fallet 4r i de federala
staterna 1 vart urval. Det politiska maktcentrumet pa
unionsnivan (Radet och Kommissionen eller ”Bryssel” i
dagligt tal) dr klart svagare i euroomradet 4n den federala
makten i de fyra federationerna.

EU har sokt skapa ett finanspolitiskt ramverk genom
Maastrichtfordraget och stabilitets- och tillvixtpakten.
Liknande forfattningstexter rorande fordelningen av
ansvaret for budgetpolitiken pé federal och delstatlig niva
géller i federala stater. Till bilden hor ocksa att det finns
en gemensam marknad med frihandel och fri rorlighet av
arbetskraft och kapital i de fyra federala staterna - som
fallet &r i EU idag.?

Lardomar fran den fiskala federalismens
historia

En genomgéing av utvecklingen av det finanspolitiska
ramverket 1 de fyra federala staterna i vart urval ger
foljande slutsatser.’

Debatten om stabilitets- och tillvaxtpakten fore dess reform 2005 ér ett slaende exempel pa vitt skilda uppfattningar bland nationaleko-

nomer i Europa med 6ver 100 olika bidrag om finanspolitikens roll i euroomradet, se Jonung, Larch och Fischer (2008) for en 6versikt
av dessa. Amerikanska ekonomers syn pa den europeiska valutan — ocksd utmérkt av divergerande tolkningar - beskrivs i Jonung och

Drea (2010).

Se Oates (1999) for en oversikt av den nationalekonomiska forskningen kring fiskal federalism.

¢ Dessa fyra federationer utgor ett mycket begrinsat urval. Andra federationer som vore av intresse att granska ér bl a Australien, Bel-
gien, Schweiz och Tyskland. De grundldggande slutsatserna i rapporten torde dock vara desamma vid ett storre ldnderurval.

byggnad.

Det finns en betydande likhet mellan Federal Reserve i USA och ECB pa sa sitt att bagge centralbankssystemen har en regional upp-

8 Det dr inte ovanligt med olika former av handelshinder for varor och tjénster inom federationer.

Detta avsnitt bygger pd Bordo, Markiewicz och Jonung (2011).
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For det forsta har alla finanspolitiska unioner utvecklats i
nirasamspel med de politiska unioner som utgjort grunden
for det finanspolitiska samarbetet. Federalism &r inte ndgot
statiskt, med en exakt preciserad kompetensfordelning
mellan den centrala och den delstatliga nivan. Federalism
ar snarare en kontinuerlig process dar ett antal fristdende
politiska enheter ingar avtal for att arbeta fram 16sningar
och fatta beslut om gemensamma problem — ofta infor
externa hot. De flesta federationer har tillkommit av
makt- och militdrpolitiska skal.!?

Fiskal federalism &r en metod for att underlitta
finansieringen av den gemensamma politiken samtidigt
som budgetpolitiken pa delstatsnivin kan styras av
regionala politiska intressen. Den framsta drivkraften
bakom de finanspolitiska arrangemangen i federationer ar
exceptionella hdndelser, oftast djupa ekonomiska kriser.
Etttydligt exempel dr den stora depressionen pa 1930-talet,
som i grunden paverkade samhéllsinstitutionerna i
samtliga fyra federationer.

Under och efter 1930-talets depression genomgick de
amerikanska, argentinska, kanadensiska och brasilianska
federationernaen centraliseringsprocess. Centraliseringen
gjorde det lattare for den federala regeringen att antingen
inféra (som i Kanada) eller forstirka (som i USA)
federala program med syftet att utjamna inkomster
mellan olika delstater. Dessa transfereringar var en del
av stabiliseringen av den ekonomiska aktiviteten. Med
en federal politik for att motverka effekten av stora

negativa ekonomiska storningar forstirktes den centrala
ekonomisk-politiska makten pa ldgre nivaers bekostnad.!!

Historien visar ocksé att ett effektivt sétt att finansiera
transfereringar 1 kristider mellan delstater inom en
federation dr via gemensamma obligationer utgivna av
centralmakten.'? Efter det amerikanska frihetskriget in-
forde den forste amerikanske finansministern Alexander
Hamilton en stabiliseringsplan for att fa den nya republiken
pa fotter. Kriget mot Storbritannien hade till stor del
finansierats genom nytryckta pengar (”sedelpressen’).
Delstaterna hade ocksa ritten till egen sedelutgivning.
Detta bidrog till hog inflation och betalningsvarigheter
for delstaterna. Den finansiella oredan forsatte det nya
landet i ekonomiskt trangmal.

Hamilton konsoliderade de delstatliga och federala
skulderna med hjalp av en ny form av federala obligationer
dér riantor och amorteringar finansierades med tullavgifter
och punktskatter. De nya obligationerna blev en framgang.
Hamilton etablerade ocksa en centralbank for USA med
monopol pa sedelutgivningen. Delstaternas sedlar togs ur
cirkulation.

Nér Argentina blev sjélvstindigt tvd decennier senare
gjordes forsok att efterlikna Hamiltons plan. Forsoket
misslyckades. Argentina tvingades till statsbankrutt
eftersom skatteintdkterna blev otillrdckliga for att skota
rantor och amorteringar pé statsskulden.'

TABELL 1 INFLATION, STATSSKULD OCH RANTEUTVECKLING | FYRA FEDERATIONER, 1980-2006

Nominell
Inflations- rénta pa stats- Variabilitet i
Land Inflationstakt variabilitet ~ Statsskuldskvot Skuldforédndring obligationer = nominell rdnta
USA 3,9 2,6 39,0 6,6 7,6 2,8
Kanada 3,8 3,0 422 9,9 8,4 3,1
Argentina 2949 692,7 66,1 5,5 ”hog” ”hog”
Brasilien 403,1 856,3 40,4 8,0 234 9,6

Killor: OECD, Virldsbanken, nationella databaser.

Kommentar: Pa grund av brist pa data 6ver den offentliga statsskuldkvoten i forhéllande till BNP ér statistiken berdaknad for perioden
1989-2006 for Argentina och 1991-2006 for Brasilien. Statsobligationsréntan och dess variabilitet i Brasilien ar angiven for 1995-2006.
Motsvarande siffror ér inte tillgdngliga for Argentina pa grund av extremt hog inflation.

10 Se hir Riker (1964).

Under 1930-talet tog USA stora steg mot en “transfer union” — ett begrepp som nu dykt upp i debatten kring hanteringen av krisen.
Den empiriska litteraturen visar att federala obligationer dr overldgsna obligationer som utfardas av delstater pa grund av den ldgre

riskpremien pé och storre likviditeten for federala skuldbevis. Se Amihud och Mendelson (1991) och Poterba och Rueben (1997).

13 Se Bordo och Vegh (2002).
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En jamforelse mellan de fyra staterna i vart urval med
fokus pa tiden efter andra vérldskriget visar pa en tydlig
skillnad nidr det giller inflation och skulduppbyggnad.
Kanada och USA uppvisar ligre inflationsnivaer, ldgre
variabilitet i inflationen, mindre skuldackumulering samt
lagre nominell rénta pa statsobligationer dn Argentina
och Brasilien. Se tabell 1 som anger inflationstakt,
skuldkvot och nominell rdnta pa statsobligationer for de
fyra federationerna under perioden 1980-2006.

Forklaringen till monstret i tabell 1 &r att i Kanada och
USA har delstaterna hallit en relativt strikt budgetdisciplin
under de senaste decennierna jamfort med delstaterna i
Argentina och Brasilien. Budgetbalans pd delstatsniva
har visat sig nédvéindig for att uppna budgetbalans pa
federal niva.'"

Bristen pa finanspolitisk disciplin bland delstaterna i
Argentina och Brasilien har dven medfort, forutom
finanspolitisk instabilitet pa federal niva, penningpolitisk
instabilitet, det vill sdga hdg och varierande inflation
och rintenivd. Den finanspolitiska regimen har med
andra ord dominerat &ver den penningpolitiska. Det
blir omgjligt for federationens centralbank att halla en
lag och stabil inflation nir den tvingas finansiera stora
budgetunderskott.'

Budgetdisciplin har uppnétts pa olika sitt i federala
stater: genom explicita eller implicita klausuler om no-
bailout,'® genom konstitutionella begridnsningar samt
genom den disciplin som skapas via prissittningen pa
obligationer utgivna av olika delstater. En vil fungerande
obligationsmarknad ger tydliga signaler vid skillnader i
budgetpolitiken inom valutaunionen/federationen. En
delstat som later sin skuldsittning 6ka kraftigt far betala
en hogre rénta dn en delstat med béttre budgetbalans.

Nér budgetdisciplin d&r uppnadd och framstar som uthillig,
finns utrymme for ett betydande delstatligt sjalvstyre
betriffande inkomster och utgifter. Detta sjdlvstyre dr
saledes beroende av ett regelsystem som garanterar
budgetdisciplin pa nivder under den federala.!”

Budgetdisciplinen pa delstatsnivan i Kanada och USA ér
resultatet av en laroprocess. For att reducera incitamenten

for 6verdrivet risktagande (moral hazard) pa delstatsnivan
— det vill sdga minska incitamenten for en alltfér expansiv
budgetpolitik diar skuldbordan overviltras pa andra
medlemmar i federationen — har den federala regeringen
signalerat till delstaterna att de inte kommer att riddas av
centralmakten vid en skuldkris.

Redan 1841 lat den federala regeringen i USA delstaterna
forsta att den inte &mnade bistd delstater i ekonomiskt
trangmal. Detta forstarkte trovdrdigheten for no-bailout-
regeln. Med ett fatal undantag ar amerikanska delstater i
stort sett fria att besluta om sina skattebaser, skattesatser
och utgifter. Forutom forsvarskostnader, pensioner och
sjukforsikringar, vilka omfattas av den federala budgeten,
aterfinns Ovriga stora offentliga utgifter pa antingen lokal
niva eller delstatsniva.

Kolumn 1 i tabell 2 visar att utgifterna for delstatliga
och lokala myndigheter &r ungefar lika stora som de
federala utgifterna, en indikation pa den hoga graden av
decentralisering i USA:s federala system. Delstaterna i
USA ér i princip fria att 1&na utan federal inblandning.
Nistan alla delstater har emellertid nidgon form av
konstitutionella eller lagstadgade krav p& budgetbalans,
vilka som regel respekteras.

I USA finns varken en Overgripande samordning av
delstaternas finanspolitik pd federal niva eller ett
fordelningssystem for inkomster mellan federala
och delstatliga myndigheter.'® Det finns siledes inga
transfereringar pd den federala nivdn som &ar sérskilt
avsedda for att hantera obalanser mellan delstaterna. De
viktigaste federala transfereringarna &r de som finansierar
hélsovard, utbildning och transportprogram, omraden
som samtliga administreras av delstaterna.

I Kanada steg skuldséttningen for flera provinser
under lagkonjunkturer pd 1980- och 1990-talen, vilket
bidrog till 6kade riskpremier och sénkt kreditbetyg for
provinsernas uppldning. Den negativa utvecklingen
for provinsernas finanser dkade trycket pa den federala
regeringen att ta over betalningsansvaret fran provinserna
genom en bail-out. Nagon bail-out kom dock inte till
staind. Den finansiella marknaden fungerar idag som ett
tydligt signalsystem rérande provinsernas budgetpolitik.

4 Budgetbalans pé delstatlig niva utesluter inte obalans i den federala budgeten som fallet dr i USA for ndrvarande.
15 Se Jonung (2002) for en beskrivning av det historiska sambandet mellan finanspolitiska och penningpolitiska regimer. Forutséttningen

for lag inflation &r att finanspolitiken underordnas penningpolitiken.

16 Det vill sdga principen att unionen eller en annan medlemsstat i denna inte far 6verta en delstats skuld. Det finns ingen allméint accepte-
rad Oversittning till svenska av no-bailout-regel. ”Icke-undséttningsregel” eller "icke-raddningsregel” fangar inneborden.

17" Se hir bl a Rodden (2004, 2006).
8 Se Shah (1995).
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TABELL 2 INDIKATORER PA FISKAL FEDERALISM

(GENOMSNITT FOR 1990-TALET)

Decentralisering  Skattemaéssig Beroende av Beskattningsratt Egen upplaning No-bailout-regel
av offentliga  decentralisering  transfereringar

utgifter
Land Q) @ 3) “4) (&) (6)
USA 0,53 0,42 0,34 0,32 3,0 Ja
Kanada 0,65 0,51 0,32 0,32 2,7 Ja
Argentina 0,44 0,18 0,56 u.s. 4,5 Nej
Brasilien 0,41 0,28 0,36 u.s. u.s. Nej

Kallor: Government Finance Statistics (GFS) Yearbook, IMF; Taxing Powers of State and Local Governments, OECD Tax Policy Studies

no. 1, OECD; Paris, och Rodden (2006).

Kommentarer: Samtliga index berdknas som medelvéirden under 1990-talet.

Kolumn (1):
Kolumn (2):
Kolumn (3):
Kolumn (4):
Kolumn (5):

Decentralisering av offentliga utgifter: delstatliga och lokala utgifter/totala utgifter.

Skatteméssig decentralisering: delstatliga och lokala skatteintdker/totala skatteintékter.

Beroende av transfereringar: intdkter frén federala kéllor/totala volymen intékter pa icke-federal niva.

Beskattningsritt: skatteintdkter pd icke-federal nivé/totala intékter.

Index for uppléning pa nivaer under den federala. Index har konstruerats av Inter-American Development Bank. Denna varia-

bel varierar fran 1 till 5. Se Rodden (2006) f6r mer information.

992,99

No-bailout-regeln: ett ”’ja
innebdr att en no-bailout-regel inte existerar.

Kolumn (6):

Argentina och Brasilien upplevde under 1980- och
1990-talet flera finanskriser vilka uppstod pa grund av
stora budgetunderskott hos delstaterna. Den federala
nivan tvingades att 9verta delstaternas skulder. I Argentina
okade den offentliga skulden med cirka 40 procent
mellan 1997 och 2001. Se tabell 3. Storre delen av denna
expansion kan hénforas till delstaternas skuldsittning. De
lanade dessutom &vervigande i utlindsk valuta, ndrmare
bestdmt 1 amerikanska dollar. Den totala offentliga och
privata utlandsskulden motsvarade ndstan fem génger
vardet pa den arliga exporten i borjan pé det nya seklet.

I Brasilien mer dn fordubblades den offentliga skulden
mitt som andel av BNP mellan 1990 och 1996. Se
tabell 4. Av den totala 6kningen svarade de fyra storsta

innebér att den federala regeringen/centralmakten &r begrénsad av en no-bailout-regel. Ett ’nej”

delstaterna i landet for 90 procent. I slutet av 1990-talet
stirktes den federala styrningen av delstaternas
upplaning, vilket resulterade i ett sammanhéllet regelverk
ar 2000. Den federala regeringen har tidigare tagit 6ver
betalningsansvaret for skuldsatta delstater men loften
om federalt stod under skuldkrisen 1997 villkorades
med att delstaterna gick med pa atstramningsatgérder
och strukturreformer. Raddningsaktioner utan motkrav
undveks denna gang for att reducera incitamenten
for moral hazard, det vill sdga ett fortsatt overdrivet
finanspolitiskt risktagande fran delstaterna sida.'” Det
finns fortfarande ingen trovirdig mekanism f{or att
garantera god budgetdisciplin hos delstaterna i Argentina
och Brasilien.

TABELL 3 SAMMANSATTNING AV ARGENTINAS OFFENTLIGA SKULD, mdr peso

1997 1998
Offentlig skuld 101 112
Darav:
Extern 73 81
Inhemsk 28 31

Kaélla: Se Table 3 i Bordo, Markiewicz och Jonung (2011).

9 Se Webb (2004).

1999 2000 2001 Juni September
122 128 132 141
82 81 79 87
39 47 53 54
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TABELL 4 DELSTATERNAS OBLIGATIONSSKULD | BRASILIEN - 1990 OCH 1996

1990 1996
Delstat % av BNP % av sammanlagd skuld % av BNP % av sammanlagd skuld
Minas Gerais 0,5 21,7 1,3 22,4
Rio de Janeiro 0,4 17,4 0,9 15,5
Sao Paulo 0,9 39,1 2,1 36,2
Rio Grande do Sul 0,4 17,4 1,0 17,3
Ovriga 0,1 4,4 0,5 8,6
Totalt 2,3 100,0 5,8 100,0

Killa: Brasiliens centralbank

Tabell 2 sammanfattar diskussion ovan. Den visar att de
federationer, Kanada och USA, som haft god finans- och
penningpolitisk stabilitet ocksd har f6ljt en no-bailout-
regel. Sa dr inte fallet med Argentina och Brasilien. De
har saknat en trovardig regel for att hindra den federala
regeringen frdn att “rddda” delstater som bedrivit en
ohallbar finanspolitik.?

Lardomar for euroomradet

Erfarenheten av olika finanspolitiska ramverk i de fyra
federationer som granskats hir pekar pa nigra lardomar
for euroomradet.

Den viktigaste ldrdomen é&r att en trovdrdig och bindande
no-bailout-regel dr en central fOrutsittning for att
uppritthalla finanspolitisk disciplin hos de enskilda stater
som ingdr i valutaunionen. En strikt no-bailout-klausul
gor det sannolikt att prissittningen pé statsobligationer
bidrar till en disciplinerad finanspolitik pa nationell niva.

Arkitekterna bakom den gemensamma valutan insag langt
fore dagens kris vikten av en no-bailout-regel. Pa pappret,
det vill sdga i fordragstexterna, har darfér euroomradet
en sddan klausul. Tanken var att den skulle forhindra det
kaos vi ser idag. Men klausulen har inte varit trovérdig for
aktorerna pa de finansiella marknaderna. De har forvantat
sig att en medlemsstat med ohéllbar finanspolitik kommer
att undsdttas av Ovriga medlemmar av valutaunionen.
Prisséttningen pé de finansiella marknaderna har darfor
underskattat riskerna med de statsfinansiella obalanser
som vuxit fram inom euroomradet. Forst nér skuldkrisen

brot ut 2010 blev ranteskillnaderna mellan euroldndernas
statsobligationer signifikanta — men da var det for sent.?!

Bristen pa effektiv finanspolitisk styrning i ett antal
euroldnder kan sdledes motverkas med en trovirdig
no-bailout-regel pa unionsnivan. En sidan klausul
bor ocksd kombineras med reformer for att forbattra
budgetdisciplinen pa nationell niva. De finanspolitiska
ramverken i enskilda euroldnder kan forstirkas genom
okat oberoende, storre ansvar och Oppenhet hos de
myndigheter som utformar finanspolitiken - reformer
som i mangt och mycket liknar de centralbanksreformer
som genomforts de senaste decennierna.’? Oberoende
finanspolitiska rad kan inga som ett led i forstarkningen
av det finanspolitiska ramverket.

En andra lardom for euroomradet &r att en trovirdig no-
bailout-regel ger medlemsstaterna frihet att bestimma
over storleken pa och sammansittningen av de offentliga
inkomsterna och utgifterna. En 6verstatlig detaljkontroll
av euromedlemmarnas offentliga finanser blir da
overflodig.

En tredje ldardom géller en gemensam statsobligation for
euroomradet. Beroende pa hur den konstrueras kan den
vara en metod att temporért finansiera offentliga utgifter
i ett medlemsland som hamnat i akuta statsfinansiella
svéarigheter. Med en “federal” upplaning undviks de
likviditets- och trovérdighetsproblem som medlemsstater
med stora budgetunderskott mdter med risk att helt
utestingas fran de finansiella marknaderna. Samtidigt

Vilka forhallanden kan i sin tur forklara varfor en federation viljer eller inte viljer att vigledas av en no-bailout-regel och dirmed na

finans- och penningpolitisk stabilitet? Ett svar kan sokas i den incitamentsstruktur som ges av den konstitutionella ramen. En forklaring
kan vara att Argentina och Brasilien &r federationer med presidentstyre och proportionella val, vilket ger stark makt at delstater att
utdva utpressning mot den federala regeringen. Samma méjligheter finns inte i Kanada med parlamentariskt styre och majoritetsval och
i USA med presidentstyre och majoritetsval. Se Moberg (2006, 2011).

2l Se hir bl a Bergman och Jonung (2011) kring orsakerna bakom stabilitets- och tillvixtpaktens misslyckande.
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Starkare finanspolitiska regler inom euroomréadet bidrar — allt annat lika - till lagre ranteniva. Se Iara och Wolff (2011).



maéste anvindningen av den gemensamma obligationen
vara villkorad sd att den inte fungerar som en bail-
out-metod, det vill sdga undergriver den nationella
budgetdisciplinen.

Den fiskala federalismens historia ger ocksé en prognos.
Djupa kriser medfor som regel att den federala regeringens
finanspolitiska makt och kapacitet stiarks. Detta monster
inbjuder till forutségelsen att krisen kommer att forstérka
EU:s finanspolitiska ramverk och kontrollen O6ver
medlemsstaternas budgetpolitik.

Mycket i EU:s krishantering tyder pd att en sidan
utveckling redan pabdrjats, inte minst genom de senaste
forslagen till forstarkning av EU:s &vervakning och
styrning av medlemsstaternas finanspolitik, skapandet

av euroomrddets finansiella rdddningsfond (EFSF) och
skérpt finansmarknadsreglering inom EU.

Till sist, det &r viktigt att centrala beslutsfattare har
kapacitet att dra lardom av och anpassa sig till férandrade
ekonomiska och politiska forhallanden. En sadan
laroprocess har inletts inom EU. Den aterspeglas i reformer
av det institutionella ramverket som nu genomfors
pa badde EU-nivd och inom enskilda medlemsstater.
Framtiden far utvisa om denna respons ér tillrickligt for
att ta euroomradet ur den akuta krisen och forvandla det
till en héllbar och stabil valutaunion.
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