Monetér union kréver 16ne- och prisstabilitet

- Troligt att genomférandet av EMU ligger betydligt langre fram i tiden an 1 januari
1999, skriver Pontus Braunerhjelm
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Under de senaste veckorna har den framtida europeiska monetéra unionens (EMU)
utformning och framtid debatterats allt intensivare. Vid EU:s toppméte pa Mallorca var
tonen fran Tyskland betydligt stramare &n tidigare nar det gallde att uppfylla de s k
konvergensvillkoren for att fa delta i EMU. Pa andra hall har saval ekonomer som
foretagsledare uttryckt tvivel betraffande 6nskvérdheten av en monetar union och en
enhetlig valuta. Samtidigt forefaller enigheten stor bland EU:s finansministrar, som just
genomfort ett mote i Valencia, att tidtabellen for ikrafttradandet av EMU, dvs den 1
januari 1999, skall hallas. Ar da en europeisk monetar union egentligen att betrakta som
en utopi, framkallad av politikernas fromma férhoppningar om att skydda sig emot den
typ av valutakriser och rantechocker som skakade Europa under bérjan av 1990-talet?
Bortsett fran de politiska svarigheter som kan tankas uppkomma vid bildandet av en
monetar union ar dven de ekonomiska konsekvenserna svara att i detalj precisera och
vardera. Syftet har ar snarare att pa ett dvergripande plan urskilja de fordelar respektive
nackdelar som en monetar union kan tdnkas medfora.

Vinster av tva slag

Vinsterna av en monetar union kan sagas vara av tva slag. Den forsta, och kanske storsta,
ror foretag och hushall och bestar i en storre sékerhet betraffande priser nar fluktuerande
vaxelkurser ej langre stor prisbildningen mellan landerna inom EU. Detta kommer att
vara sarskilt betydelsefullt for de mindre foretagen och kommer pa sikt att framja floden
av saval produktionsfaktorer som handel i varor.

En mindre betydelsefull faktor &r att kostnaderna for vaxling av olika valutor elimineras.
Som en jamforelse kan tankeexperimentet goras att USA:s samtliga delstater alla hade
olika valutor. Att transaktionskostnaderna for handel, investeringar och forflyttningar av
arbetskraft mellan USA:s stater da markant skulle 6ka forefaller ofrankomligt med en
forsamrad dynamik och negativa valfardseffekter som foljd.

Till véardet av en stabilare véaxelkurs skall effekten pa rantor och inflation laggas. En
gemensam ranteniva kommer att etableras inom unionen, vilket i Sveriges fall innebar ett
rejalt fall fran dagens nivaer. Riskpremierna kommer alltsa att elimineras eller atminstone
minska drastiskt. Ocksa inflationen kommer att anpassas till den inom EU radande nivan.
Den andra typen av vinster kan ségas vara av det forsédkringsmassiga slaget. Under
perioder av turbulens pa marknaderna kan det av flera skal vara en fordel att vara lierad
till en ekonomisk stormakt. Detta 6kar méjligheterna att pa ett trovardigt satt forsvara mal



betraffande rante-, inflations- och vaxelkursnivaer. Sarskilt for mindre lander med ett
ekonomisk-politiskt tvivelaktigt rykte kan det vara en styrka att vara forankrad i en
monetar union.

Stora skillnader

Vilka kostnader kan da en framtida monetar union tankas foranleda? Generellt kan sagas
att forutsattningarna for att en valutaunion ska leda till positiva effekter 6kar om de
deltagande landerna &r relativt likartade med avseende pa sprak, ekonomisk politik,
varderingar och produktionens struktur. Detta underlattar namligen rérligheten av
produktionsfaktorer mellan olika lander och regioner inom EU. Stérningar som drabbar
de olika landernas ekonomi kan da ocksa bemétas med samma slags ekonomiska politik.
Emellertid vet vi att det foreligger stora skillnader i dessa avseenden mellan EU-landerna.
En gemensam valuta innebéar darfor att konjunkturférandringar, ekonomiska
strukturférandringar och véxelkursférandringar mellan EU-blocket och dess
handelspartners kan komma att paverka olika lander pa olika sétt. Antag att ett EU-lands
export uteslutande bestar av ravaror som utvinns med kapitalintensiva
produktionsmetoder och konkurrerar med varor som ocksa kan erhallas fran leverantorer
utanfor EU. En starkt EU-valuta forsvarar da denna export vilket kan medféra problem
for det landets inkomster och sysselséttning. Det hjalper det inte ens ndmnvart att
inhemska faktorpriser ar flexibla, eftersom den storsta delen av kostnaderna aterfinns i
redan bundet kapital. Om man hallit fast vid nationella valutor kunde landet ifrdga ha
bematt denna stérning genom ett sankt varde pa den egna valutan. Att férandra den
gemensamma valutan &r en betydligt besvérligare process, eftersom olika lander ofta har
motstridiga intressen.

Tidsddande processer

Liknande problem uppstar for ett land som &r specialiserat pa arbetsintensiv produktion
med ett relativt l1agt kunskapsinnehall om den gemensamma valutan plétsligt forstarks.
Vid oforandrad produktivitet maste lonerna justeras nerat. Av erfarenhet vet vi dock att
I6nerna &r tamligen trogrorliga nerdt, dvs. en anpassning tar betydande tid. Aterstar da att
antingen 6ka produktiviteten eller uppgradera produktionen mot varor som ar mer
kunskapstunga dar priskonkurrensen ar av mindre betydelse. Men dven detta ar
tidsddande processer.

Att i dessa fall forlita sig till valutaférandringar for att trygga valfarden ar dock pa lang
sikt inte nagon hallbar strategi. Trots upprepade devalveringar i Sverige under 1970- och
80-talen skapades inga nya jobb. Hela sysselsattningsokningen var att hanféra till
expansionen i den offentliga sektorn samtidigt som Sveriges strukturella problem
manifesterades i en forlust av drygt 200 000 industrijobb under 1990-talet. Vad som
kravs ar en omstrukturering mot hogféradlande och hogproduktiv produktion. En stéandigt
ackommoderande valuta som fangar upp olika stérningar leder latt till ett fallande
omvandlingstryck och en langsiktig premiering av produktion med ett relativt lagt
kunskapsinnehall.



Diversifierad industri

Landerna inom EU ér sjalvfallet inte s& ensidigt specialiserade som beskrivits ovan. Den
produktion som konkurrerar med priser snarare an med produktegenskaper ar dessutom
ofta relativt liten. En diversifierad industriell bas &r av flera skal dnskvard. Bland annat
okar mojligheterna att fanga upp storningar som ar koncentrerade till begransade delar i
ekonomin. Debatten har hittills fokuserats pa effekterna for tillverkningsindustrin trots att
det ar tjanstesektorn som har varit mest expansiv under de senaste decennierna och
sannolikt ar betydligt mindre kéanslig for fluktuationer i véxelkursen. Traditionell
tillverkningsindustri uppgar vanligtvis till 17-25 procent av BNP i industrialiserade
lander. De negativa effekter som patalats ovan minskar darmed i dignitet, &ven om vissa
sektorer givetvis kan paverkas mycket kraftigt av en forandrad relation mellan en
gemensam valuta och t ex den amerikanska dollarn. Resonemanget ovan illustrerar en
valkand slutsats: en val fungerande monetér union kraver en hog grad av flexibilitet av
priser och Iéner, eller en stor bendgenhet for arbetskraft och kapital att rora sig,
geografiskt och mellan branscher. Det &r foljaktligen viktigt att den ekonomiska politiken
redan i dag inriktas pa att skapa forutsattningar och incitament dels for en storre

rorlighet i priser, dels for en 6kad geografisk och branschméssig rorlighet for
produktionsfaktorerna.

| samtliga EU-l&ander kréver detta en genomgripande 6versyn av I6nebildning,
forutsattningar for nyetablering av foretag, bostadsmarknad och arbetsratten. Dessutom
maste EU:s beredskap for olika regionala kriser ses éver.

En dyrkopt laxa

En andra slutsats ar att denna forandring bor komma till stand innan den monetara
unionen genomfors. Med andra ord, till skillnad fran 1980-talets reformering och
avreglering av skatte- respektive finansmarknaderna, galler det denna gang att reformerna
kommer i rétt ordning. Det var en dyrkopt laxa nér skattereformen och finansmarknadens
avreglering skedde i fel ordning. En monetar union kan sékert sedan den genomforts sa
smaningom "tvinga" fram en storre pris- och loneflexibilitet, men da till storre
samhallsekonomiska kostnader.

Sammantaget finns det foljaktligen en avsevard potential for att EMU skall generera
positiva vélfardseffekter i framtiden. For att dessa potentiella vinster skall kunna
realiseras kravs dock att de "ratta" institutionella forhallandena foreligger i de olika
medlemslénderna. | dag ter sig denna forhoppning val optimistisk och det forefaller
troligt att genomforandet av EMU kommer att ligga betydligt langre fram i tiden &n den 1
januari 1999. "Sammantaget finns det foljaktligen en avsevard potential for att EMU skall
generera positiva valfardseffekter i framtiden."
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