DN DEBATT: "Fel argument mot EMU". Assar Lindbeck och John Hassler:
Calmforsutredningen 6verdriver betydelsen av chocker i ekonomin

Vi kan forsta Calmforsutredningens tvekan infor en snabb svensk EMU-anslutning. Men deras
analys bygger val mycket pa resonemanget att Sverige skulle vara olikt vriga Vasteuropa nar
det géller chocker i ekonomin. Vi tror inte att det stdammer. Huvudorsaken till de svenska
chockerna ar var egen stabiliseringspolitik. Darfor ar Sverige ur den synpunkten inte samre rustat
an nagon annan kandidat. Det skriver Assar Lindbeck och John Hassler, professor respektive
forskare i nationalekonomi.

Ar det vanligt att den ekonomiska konjunkturen i Sverige ar ur fas med konjunkturen i andra
potentiella EMU-lander? | debatten om for- och nackdelar med att ga med i EMU spelar den
fragan med rétta en central roll. Om det ofta rader lagkonjunktur i Sverige samtidigt som det &r
hogkonjunktur i andra potentiella EMU-lander kommer knappast vart lands
stabiliseringspolitiska intressen att tillgodoses av den framtida europeiska centralbanken. Vi
skulle utsattas for penningpolitiska atstramningar i lagen nar motsatt politik egentligen skulle
behdvas. Motsvarande problem skulle uppstd om Sverige har hogkonjunktur medan andra lander
har lagkonjunktur.

Calmforskommitténs utforliga diskussion om de ekonomiska kostnaderna av ett svenskt EMU-
intrade ar till stor del grundad pa att konjunkturmonstret i Sverige skiljer sig fran vad som galler
for andra lander i Vasteuropa. Pa ekonomjargong skulle konjunkturcyklerna i Sverige vara
"asymmetriska" i forhallande till andra potentiella EMU-lander. Darmed skulle de
stabiliseringspolitiska kostnaderna av ett medlemskap kunna bli stora for Sverige.

Finns det fog for den bedémningen? Fragan belyses i vart diagram, som visar
konjunkturutvecklingen mellan 1967 och 1995 dels i Sverige, dels i OECD-Europa.

Diagrammet visar att konjunkturen i Sverige vid flera tillfallen har avvikit fran VVasteuropa som
helhet. Men for att dra slutsatser om det lampliga for Sverige att ga med i EMU maste man veta
vad som orsakat denna skillnad. Utan att svara pa den fragan ar det namligen omajligt att
bedéma om "den svenska asymmetrin™ kan véntas besta efter en eventuell anslutning till EMU.
For att belysa den fragan ar det lampligt att narmare studera de episoder da svensk konjunktur
har avvikit fran den vésteuropeiska.

Den forsta episoden intraffade under aren 1971-1972 da Sverige, till skillnad fran Europa som
helhet, upplevde en konjunkturavmattning. Orsaken var en kraftig finanspolitisk atstramning,
som sattes in efter 1969-1970 ars hogkonjunktur. Detta kallades "de forlorade aren". Nasta
episod intraffade strax senare i samband med okade priser pa skogsprodukter och den forsta
oljekrisen.



Sverige bedrev, till skillnad fran Vasteuropa som helhet, en expansiv ekonomisk politik under
aren 1974 och 1975, den sa kallade 6verbryggningspolitiken. Sverige lyckades halla
produktionen uppe till priset av en kraftig inflation av l6nekostnaderna och déarmed férsamrad
internationell konkurrenskraft. Det ledde i sin tur till en konjunkturnedgang 1976-1978 utan
motsvarighet i VVasteuropa som helhet.

Efter den andra oljeprischocken foljde Sverige med 6vriga Europa ned i en konjuktursvacka
under aren 1981-1983. Men de aggressiva ("offensiva") devalveringarna 1981 och 1982 gjorde
att Sverige kom snabbare ut ur svackan &n Vasteuropa som helhet via en stark exportledd
konjunkturuppgang. Som vi vet fick hdgkonjunkturen under resten av 1980-talet extra skjuts av
kreditmarknadens avreglering.

Den uppkomna Gverhettningen ledde under decenniets senare del till en ny stark
I6nekostnadsstegring i forhallande till omvarlden. Undervarderingen av kronan avldstes darmed
smaningom av en 6vervardering, det vill séga Sverige hamnade i en ny kostnadskris. Nar s den
internationella konjunkturen vek ned i bérjan av 1990 talet stod Sverige daligt rustat. Till
skillnad fran vid tidigare kostnadskriser bestamde sig nu regeringen for att forsoka forsvara
kronan, vilket, som alla minns, fordrade en restriktiv penningpolitik med skyhoga realrantor. De
politiskt ansvariga forsokte inte denna gang namnvart mildra effekterna pa arbetsmarknaden med
Okad offentlig sysselsattning.

| samband med ett antal andra vélkanda storningar, som i stor utstrackning var rekyler av 1980-
talets ekonomiska politik, foll produktion och sysselsattning mera drastiskt an i évriga
Vasteuropa. Nagon ny fart pa produktionen blev det som bekant inte forran kronan tillatits flyta,
eller snarare "sjunka"”, i november 1992. En ny asymmetri i den svenska konjunkturen uppkom
darmed under perioden 1992-1995.

Denna schematiska genomgang av avvikelser mellan svenskt och vasteuropeiskt
konjunkturmonster ar naturligtvis mycket ofullstandig. Men den duger for att visa ett "den
svenska asymmetrin" pa ett avgorande satt skapats av Sveriges egen sa kallade
stabiliseringspolitik.

For att forklara avvikelser mot omvarlden behdver man inte tillgripa teorier om grundlédggande
skillnader mellan den ekonomiska strukturen i Sverige och omvarlden. Inte heller behdver man
anta att det svenska konjunkturmonstret domineras av stora asymmetriska chocker utanfor
stabiliseringspolitikens omrade.

Detta betyder naturligtvis inte att svensk ekonomi helt sluppit specifika storningar utanfor
stabiliseringspolitikens omrade. Vi har namnt tva exempel: den internationella prisstegringen for



skogsprodukter 1973-1974 och avregleringen pa kreditmarknaden i mitten av 1980-talet. Ett
tredje ar skattereformen i borjan av 1990-talet, som bidrog till att hdja rantorna efter skatt, vilket
ytterligare forsvagade konjunkturen. Men dessa handelser fortar inte huvudintrycket att
stabiliseringspolitiken &r en huvudforklaring till den svenska konjunkturasymmetrin.

Om Sverige skulle ha ingatt i en europeisk valutaunion under den studerade perioden skulle
mojligheten att via stabiliseringspolitiska atgarder generera sadana asymmetriska
konjunkturfluktuationer ha varit mindre. Det &r inte sjalvklart att detta skulle ha varit nagot
negativt. Stabiliseringspolitiken forefaller pa det hela taget inte ha lyckats stabilisera
konjunkturen utan endast forskjuta den och darigenom skapa ett asymmetriskt forlopp over tiden.

Déremot kan man h&vda att kombinationen av 6kad offentlig sysselsattning (fram till mitten av
1980-talet) och aterkommande devalveringar, sedan vi sjalva stallt till med kostnadskriser,
bidragit till att halla ner arbetslésheten fram till brjan av 1990-talet. Detta var naturligtvis av
mycket stort varde.

Problemet ar att politiken inte var langsiktigt hallbar. Devalveringspolitiken och darmed
sammanhdangande inflation fick ett allt mindre politiskt stod. Ett skal &r inflationens allménna
skadeverkning, ett annat att devalveringscyklerna destabiliserade produktion och investeringar.
Dessutom &r det dr svart att tdnka sig en evig expansion av den offentliga sysselsattningen.
Denna bedémning av den svenska stabiliseringspolitiken gor, sa vitt vi forstar, ocksa EMU-
kommittén.

Vi menar att EMU-kommitténs fortjanstfulla analys och balanserade resonemang skulle ha
vunnit pa att se "den svenska asymmetrin" i ett starkare ekonomisk-politiskt, eller om man s vill,
ekonomisk-historiskt perspektiv. Utredningen har i stallet i stor utstrackning byggt pa ett antal
rent statistiska studier, inklusive en underlagsrapport av en av forfattarna till denna artikel
(Hassler). Dessa rapporter har, liksom vart diagram, visat att den svenska konjunkturen ofta varit
ur fas med omvarldens. De statistiska metoder som anvénts i dessa rapporter har dessutom satt
siffror pa graden av asymmetri genom att dela upp de makroekonomiska chockerna i en
komponent som &r gemensam for hela Vésteuropa och en som ar specifik for Sverige.

Daremot ger dessa studier inte besked om varifran dessa asymmetriska chocker har kommit. Men
dessa orsakssammanhang ar viktiga for att vi skall kunna dra slutsatser om huruvida den
iakttagna asymmetrin kan vantas besta ocksa efter en eventuell svensk anslutning till EMU.

De anvanda statistiska metoderna tenderar ocksa i manga fall att fokusera pa kvartalsvis
fluktuationer som &r sa kortsiktiga att de har mycket liten relevans i ett stabiliseringspolitiskt
perspektiv. Det &r inte kvartalsvis utan konjunkturméssiga asymmetrier som ar av intresse ur



stabiliseringspolitisk synpunkt.

EMU-kommitténs analys om nackdelarna med en svensk EMU-anslutning bygger i avgérande
grad pa den pastadda svenska konjunkturasymmetrin, &ven om man givetvis & medveten om att
konjunkturmonstret i Sverige ocksa kan ha paverkats av den ekonomiska politiken. Nar
kommittén i det avslutande kapitlet gor sin slutliga rekommendation att vénta med EMU-
anslutningen anvéands dock huvudsakligen en annan argumentation. Nu betonas att en
sjalvstandig penningpolitik ger mgjlighet till devalveringar i samband med extrema negativa
chocker utanfor det normala konjunkturmdonstret.

Ett exempel pa en sadan chock &r bortfallet av exportmarknader for Finland i samband med
Sovjets sammanbrott. Ett annat &r kanske de stora svangningarna i hushallens finansiella
sparkvot i Sverige under perioden 1985-1993, d&ven om dessa svangningar delvis var ett resultat
av olika ekonomisk-politiska atgarder.

En 6nskan att motverka effekterna av extrema chocker ar utan tvivel ett skél till att ett land kan
vilja halla sig med en egen valuta. Men eftersom sadana chocker per definition ar mycket
ovanliga gar det inte att med statistiska metoder berékna sannolikheten for att de ska intraffa.

En viktig fraga blir da varfor riskerna for, eller nackdelarna med, sddana asymmetriska chocker
skulle bli mindre om nagra ar, da utredningen tanker sig att Sverige bor bli medlem i EMU.
Utredningens svar tycks vara att sadana chocker blir mindre plagsamma den dag arbetslGsheten i
Sverige fallit rejalt. Men sadana negativa chocker kan bli besvarande ocksa om man startar vid
en betydligt lagre arbetsloshetsniva an dagens. Vi vet ju inte hur stora sddana chocker kan bli i
framtiden. Vi vet inte heller hur hog arbetslosheten rakar vara i Sverige om och nar en sadan
chock intraffar.

EMU-kommittén menar att en sjalvstandig penningpolitik &r en "forsakring” mot asymmetriska
storningar. Mot bakgrund av den penning- och finanspolitik som bedrivits i Sverige under de tre
senaste decennierna ar kanske en val sa traffande liknelse att de stabiliseringspolitiska
instrumenten &r en medicin med starka biverkningar, som ofta tagits i 6verdos - och inte sallan
vid fel tidpunkt.

En forséakring ar alltid bra att ha men farliga mediciner bor kanske Iasas in i medicinskapet, med
begréansad tillgang till nyckeln for lakemedels(miss)brukaren. Valet av metafor beror delvis pa
hur man ser pa det politiska systemets formaga att hantera stabiliseringspolitiska instrument.

Vi kan forsta kommitténs tvekan infor ett snabbt svenskt intrade i EMU. Men motiveringen
bygger kanske vél mycket pa analyser av asymmetriska chocker i svensk ekonomi. Det ar inte
uppenbart att Sverige ar sémre rustat &n 6vriga EMU-kandidater ur just den synpunkten.



Det ar inte heller sjalvklart att Sverige har samre forutsattningar an andra lander i Europa att
uppna mer flexibla realléner och relativioner, eller storre rorlighet for arbetskraften dver
nationsgranserna, vilket krévs for en val fungerande valutaunion.

Vad man framst kan hysa tvivel om just i Sveriges fall ar kanske férmagan att halla
I6nekostnadsutvecklingen inom de ramar som kravs for att uppratthalla internationell
konkurrenskraft. Men i huvudsak kan man nog hévda att EMU-projektet ar ungefar lika djéarvt
for (nastan?) alla lander i Vésteuropa.
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