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Valutarisker hammar smaforetagens investeringar, skriver ekonomiprofessor Assar Lindbeck

Det rader knappast nagon oenighet bland kunniga personer om att ett svenskt EMU-medlemskap
ger ekonomiska effektivitetsvinster. En gemensam valuta gor det lattare att jamfora priser mellan
olika lander och skarper konkurrensen. Euron 6kar utrikeshandeln, som ar mycket viktig for de
svenska konsumenternas levnadsstandard. En integrerad kapitalmarknad ger lagre
kapitalkostnader. Men framfor allt 16ser ett EMU-medlemskap valutariskproblemen nar
smaforetagen gor sina investeringsbeslut, skriver ekonomiprofessor Assar Lindbeck.

Diskussionen i Sverige om Europeiska monetara unionen (EMU) har framst handlat om
konsekvenserna for statens mojligheter att paverka den inhemska konjunkturutvecklingen och
darmed att motverka arbetsloshet och inflation. Men ett huvudmotiv for att skapa EMU har varit
att pa lang sikt oka effektiviteten i de europeiska ekonomierna och darmed héja medborgarnas
levnadsstandard.

Bakgrunden é&r att skilda valutor mellan lander fungerar som barriarer mellan nationella
ekonomier. En valutaunion leder darfor till 6kad integration av nationella marknader for varor,
tjanster, arbetskraft och kapital. Att uppna en sadan integration, och att darmed ¢ka handel och
ekonomisk effektivitet, ar naturligtvis hela EU-projektets huvudsakliga ekonomiska syfte.
Kanske kan man sammanfatta de potentiella effektivitetsvinsterna med EMU i fyra punkter.

En gemensam valuta gor det lattare for kopare att jamfora priser i olika l&nder. Darmed blir det
svarare for foretag att separera (“"segmentera") marknader, det vill siga att halla helt olika priser
for en och samma vara i olika lander. Konkurrensen skérps, och det tjanar konsumenterna i regel
pa. Detta argument &r viktigt inte minst for Sverige, dar priserna for varor i konsumentledet
ligger hogt jamfort med andra lander.

Nu finns det naturligtvis manga andra forklaringar till prisskillnader mellan lander an
nationsgranser och olika valutor. 1 en empirisk studie kommer dock Engel och Rogers till
slutsatsen att prisskillnaderna mellan olika lander i Europa, som dr storre an prisskillnaderna
mellan delstater i USA, i stor utstrackning beror just pa fluktuerande valutakurser i kombination
med trogrorliga konsumentpriser (Discussion paper from Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2000).

En variation pa temat dr att en valutaunion underlattar utrikeshandel mellan medlemslanderna.
Utrikeshandel blir ddrmed mer lik handel inom lander. Aterigen &r det svart att isolera just
nationsgransens och valutans betydelse, eftersom utrikeshandel ocksa paverkas av manga andra
faktorer, som i vissa fall samvarierar pa ett komplicerat satt med valutasystem och
nationsgranser. Men i studier under senare ar har man forsokt sortera bort inflytande av andra
faktorer, sasom geografisk narhet, gemensamt sprak och historia och sa vidare.



Anderson och Wincoop har exempelvis studerat nationsgréansernas betydelse for utrikeshandeln i
Europa (under tiden fére EMU). De finner att handeln mellan lander begransats till ungefar en
femtedel av vad den skulle ha varit utan nationsgranser - nér man tar hansyn till inflytandet av
andra faktorer som paverkar utrikeshandeln (National Bureau of Economic Reserach, working
paper V8515, 2001).

Skilda valutor &r naturligtvis bara en aspekt pa nationsgranser. Hela det statliga regelverket,
inklusive tullar och skatter, kommer in i bilden. Men en vanlig beddmning av de empiriska
studier som finns i dag é&r att tillkomsten av en valutaunion tenderar att 6ka utrikeshandeln med i
storleksordningen 40-50 procent pa lang sikt - som ett grovt genomsnitt. (For en dversikt av
denna litteratur, se Micco, Stein och Ordonez; Inter-American Development Bank, 2002.)

Av naturliga skal har nagon omfattande forskning &nnu inte kommit i gang om vad just EMU
kommer att betyda i det avseendet. Den enda studie som hittills finns tillgdnglig kommer till
slutsatsen att utrikeshandeln mellan eurolanderna redan efter tre ar stimulerats med cirka 15
procent, vilket later éverraskande mycket pa sa kort tid (se foregaende referens). Man finner
ocksa att 6kningen inte har skett pa bekostnad av handel med utomstaende lander.

Eftersom det har ar fraga om ny forskning maste alla dessa resultat betraktas som preliminéra.

Men jag tror inte att ndgon pa omradet kunnig person fornekar att en 6vergang till gemensam
valuta integrerar nationella marknader och 6kar handeln mellan dessa. FOr 1&nder som har en
liten hemmamarknad, sdsom Sverige, &r utrikeshandeln speciellt viktig for konsumenternas
levnadsstandard, inklusive deras moéjlighet till ett rikt produkturval.

Den potentiella betydelsen av dessa faktorer illustreras av att cirka 45 procent av Sveriges
utlandskonkurrens pa den internationella varumarknaden kommer fran foretag i euroomradet - 50
procent om vi inkluderar Danmark, som har en fast anknytning av sin valuta till euron. Siffrorna
avser sa kallade konkurrensvikter. Som jamférelse kan namnas att motsvarande siffra ar av
storleksordningen 25 procent nar det galler Sveriges utlandskonkurrens fran Nordamerika.

Nu &r det inte bara marknaderna for varor och tjanster som tenderar att bli mer integrerade vid en
valutaunion. Detsamma galler kapitalmarknaderna, som darmed blir mer likvida och
konkurrensinriktade, vilket betyder lagre kapitalkostnader. Avregleringar i Europa sedan mitten
av 1980-talet har redan bidragit till 6kad integration av de nationella kapitalmarknaderna.

Det ar svart att i dag bedéma hur mycket tillkomsten av EMU forstarker dessa tendenser. Ett
visst stod for tanken att effekterna kan bli betydelsefulla &r att kapitalkostnaderna i eurolanderna
har gatt ned en hel del under senare ar i forhallande till kapitalkostnaderna i andra EU-lander
(Bris, Koskinen, Nilson; studie pa uppdrag av Svenskt Naringsliv, 2003).

Nar konkurrensen pa kapitalmarknaderna 6kar kan man ocksa rakna med en mer effektiv
fordelning av investeringsmedel mellan foretag i Europa. Det far i sin tur positiva effekter pa
produktionens effektivitet och (dtminstone under en 6vergangstid) ekonomisk tillvéxt. En
internationellt integrerad kapitalmarknad 6kar dessutom majligheterna fér medborgare och



foretag att begransa sina inkomstférluster i samband med en negativ utveckling av den inhemska
ekonomin. Det kan astadkommas genom att halla utlandska finansiella tillgangar, vars
avkastning har en annan riskprofil a4n inhemska tillgangar.

Men framfor allt kan man rdkna med att en valutaunion minskar risker i samband med
investeringar, sarskilt for mindre foretag. Tag som ett exempel ett svenskt smaforetag, som
Overvager att investera i byggnader och maskiner for att i framtiden salja insatsvaror till stora
foretag pa den europeiska kontinenten — i konkurrens med foretag inom euroomradet.

Vid investeringstillfallet vet det svenska foretaget inte vilka intékter det far i framtiden i svenska
kronor - ens vid givna intékter i eurovaluta. Som ett resultat av forandringar i vaxelkursen efter
investeringstillfallet kan priset i svenska kronor mycket val bli 10-20 procent lagre eller hégre an
vad som kravs for normal forrantning pa det nedlagda kapitalet.

De svenska foretag som investerar for framtida export till eurolander far darmed finna sig i storre
osakerhet i sina investeringsbeslut &n konkurrenter inom euroomradet. Det skapar ett handikapp
for svenska smaforetag i konkurrensen pa den europeiska kontinenten. Det &r realistiskt att rakna
med att denna osakerhet i praktiken har negativa effekter pa investeringar som siktar pa export
till eurol&nder.

Nar ett svenskt smaforetag val har fatt ett forsaljningskontrakt i hamn ar det naturligtvis mojligt
att, mot en viss kostnad, forsakra sig mot valutaosakerhet pa marknader for terminer eller
optioner - om inte den framtida tidpunkten ligger alltfor langt bort. Foretaget kan da ata sig att
vid en viss framtida tidpunkt sélja euro till en i forvag éverenskommen kurs.

Men sadana valutasékringar ar i praktiken omajliga for sma foretag nar det galler
valutaosakerhet i samband med investeringsbeslut. Vid investeringstillfallet vet foretaget inte hur
stora valutainkomster man far i framtiden pa basis av dkade investeringar i dag. Da vagar man
inte heller gora ett framtida atagande pa valutamarknaden. Ett medlemskap i EMU ldser just
detta riskproblem.

Situationen ar mindre allvarlig for stora foretag. De kan lattare halla nere valutariskerna genom
att forlagga realinvesteringar till utlandet, vilket forstas kan vara ett problem for ett litet land om
man darmed forlorar investeringar.

| princip rader det knappast nagon oenighet bland vl informerade personer om dessa olika slag
av effektivitetsvinster vid ett intrade i EMU. Oenighet géller beddmningar om hur stora de kan
tnkas vara, och hur de skall védgas mot nackdelar i andra avseenden, frdmst inom
konjunkturpolitiken. Jag aterkommer till den senare fragan.
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