’Flytande krona en risk for Sverige”.
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Euron minskar behovet av en inhemsk konjunkturpolitik, skriver ekonomiprofessor Assar
Lindbeck

EMU-motstandarna vill ha kvar mojligheten att méta en svensk kostnadskris med en rorlig krona.
Men en flytande véxelkurs kan i vissa fall stora i stallet for stabilisera den inhemska ekonomin,
varnar ekonomiprofessor Assar Lindbeck. Ett EMU-medlemskap minskar behovet av en

inhemsk konjunkturpolitik, men detta kompenserar inte fullt ut forlusten av en nationell
penningpolitik. En sammanvégning av de konjunkturpolitiska nackdelarna och de ekonomiska
effektivitetsvinsterna talar dock for ett svenskt intrdde i EMU, menar han.

Det viktigaste ekonomiska argumentet for EMU dr att 0ka effektiviteten i de europeiska
ekonomierna. Men hur skall vi se pa forlusten av nationell penningpolitik, anpassad efter just
vart lands konjunkturlage? Europeiska centralbankens (ECB) penningpolitik anpassas ju efter
nagot slags genomsnittligt konjunkturlage i eurolanderna. Forlusten av en nationell
penningpolitik ar darfor, atminstone potentiellt, ett allvarligt problem.

Detta ar dock inte hela historien. Det finns namligen motverkande faktorer. Vi maste ocksa titta
pa vad som hander med behovet av konjunkturpolitiska atgarder. Anta att den fortsatta
ekonomiska integrationen i huvudsak tar sig uttryck i 6kad specialisering mellan olika
naringssektorer, sa att de enskilda landernas naringsstruktur skulle bli mer olika. Riskerna for sa
kallade asymmetriska chocker, det vill sdga ekonomiska stérningar som speciellt drabbar ett visst
land, skulle da oka.

Men detta &r inte den dominerande tendensen inom internationell handel. Denna ¢kar i huvudsak
inom olika produktionssektorer. Nar inkomster och utbildning stiger i ett enskilt land efterfragar
invanarna inte mer av samma sak utan mer differentierade produkter. Bildligt talat borjar landet

importera bla skor och exportera réda skor - vad som kallas inombransch-handel.

Det betyder att den 6kade specialiseringen i huvudsak &ger rum inom ndringssektorer och till och
med inom enskilda foretag. Dessutom sker internationell handel i dag i stor utstrackning via
"vertikal integration™ av produktionen inom och mellan foretag. Ett foretag i ett visst land képer
ofta insatsvaror fran en produktionsanlaggning i ett annat land, vars foretag i sin tur koper
insatsvaror fran ett tredje land, och sa vidare. Dessa utvecklingstendenser betyder att landerna
tenderar att bli allt mer ekonomiskt sammankopplade inom varje produktionssektor och darmed



far landerna ett alltmer likartat konjunkturmonster.

Empiriska studier stoder denna analys. Konjunkturutvecklingen i olika lander visar sig vara mer
likartad (symmetrisk) ju mer ekonomiskt integrerade landerna ar. Risken for asymmetriska
chocker tenderar darmed att minska, varigenom behovet av olika konjunkturpolitik i skilda
lander minskar.

Behovet av inhemska konjunkturpolitiska insatser minskar ytterligare om atgarder genomfors
som Okar den inhemska ekonomins flexibilitet, exempelvis genom att arbetskraften blir rorligare,
I6nerna mera flexibla och hinder avlagsnas for konkurrens och nyetablering av foretag.

Men EMU-motstandarna i Sverige har ocksa betonat nackdelen av att inte langre kunna méta en
nationell kostnadskris med en depreciering av en egen valuta. Man hénvisar till att en
forsvagning av kronans internationella vérde vid flera tillfallen har aterstallt den svenska
ekonomins internationella konkurrenskraft efter kraftiga 6kningar i Ionekostnaderna i férhallande
till omvarlden.

Men detta argument star lika bra pa huvudet som pa fotterna. Just avsaknaden av mojligheten till
en depreciering kommer att tvinga bade politiker och arbetsmarknadens parter att battre an
tidigare varda foretagens kostnadssituation.

Men vad jag framfor allt vill betona &r att en flytande vaxelkurs inte ar nagon garanti for att
konkurrenskraften uppréatthalls. Bakom efterfragan och utbud pa valutamarknaden ligger i dag
till cirka 98 procent utvecklingen pa internationella finansiella marknader; bara till ungefar 2
procent hanger efterfragan och utbud pa valuta sasmman med behovet att finansiera import och
export av varor och tjanster.

Med dagens stora finansiella marknader bestams vaxelkurser pa ungefar samma satt som
aktiekurser, det vill sdga genom finansiella transaktioner ("portfoljskift") som bestams av
aktorernas fluktuerande framtidsforvantningar. Endast pa lang sikt kan man havda att
vaxelkursens utveckling domineras av ett lands internationella konkurrenssituation.

Detta &r inte nagon ny teori. Den utvecklades redan i borjan av 1970-talet av framst av Robert
Mundell och Ronald Kinnon och den vidareutvecklades av bland annat Rudiger Dornbusch och
Bill Branson. Det dr sant att vaxelkursen ocksa paverkas av den penning- och finanspolitik som
fors i enskilda lander, men dessa effekter 6verskaljs ibland under langa perioder av spontana
omplaceringar pa internationella finansiella marknader. Det betyder att ett enskilt land med en
flytande vaxelkurs da och da utsatts for stérande, och mycket langvariga, férandringar i
vaxelkursen.



Uppenbara exempel &r vaxelkursen mellan dollarn, a ena sidan, och D-marken och yenen & den
andra sidan. Avvikelserna fran den vaxelkurs som motsvarar landernas relativa kostnadsniva har
tidvis varit sa stor som 20-40 procent - ibland uppat ibland nedat. Avvikelsen har vid vissa
tillfallen pagatt under sa langa perioder som fem till sju ar i strack. (Se exempelvis statistik i
Krugman och Obstfelt s larobok, International Economics.)

Detta betyder att en flytande véxelkurs i vissa fall destabiliserar i stéllet for stabiliserar den
inhemska ekonomin, jamfort med situationen vid en valutaunion. (Kortsiktiga fluktuationer i
vaxelkursen tycks daremot inte vara sarskilt stérande for utrikeshandel och produktion.) Om
Sverige star utanfor EMU kommer vi naturligtvis att ha "tur" ibland i den meningen att kronan
kommer att flyta pa ett lampligt satt med hansyn till Sveriges kostnadslage och
konjunktursituation. Just detta intraffade for dvrigt under en stor del av 1990-talet. Men om vi
har "otur" kan vi i stéllet komma att utsattas for mycket besvarande "asymmetriska chocker" just
via vaxelkursen.

Av allt detta kan man nu inte dra slutsatsen att forlusten av nationell penningpolitik helt skulle
kompenseras av ett minskat behov av en egen konjunkturpolitik, och av mindre stérningar av den
svenska ekonomin fran valutamarknaden. Som en beredskapsatgard ar det darfor klokt att folja
det vanliga radet att forstarka statsfinanserna i samband med ett intrade i EMU. Darmed skulle
budgetutrymmet 6ka for en expansiv finanspolitik (minskade skatter eller 6kade statsutgifter) i
lagkonjunkturer.

Men det ar ocksa viktigt att ha klart for sig finanspolitikens begransningar, inte minst pa grund
av partipolitiska komplikationer. Vi kan darfor inte heller utga fran att en reformerad
finanspolitik fullt ut kan kompensera for forlusten av en nationell penningpolitik. Nar vi bedémer
de ekonomiska konsekvenserna av en EMU-anslutning kan vi darfor tvingas att gora en
avvagning mellan effektivitetsargument, som definitivt talar for ett medlemskap, och
konjunkturpolitiska argument som sannolikt talar emot, atminstone under en Gvergangstid innan
den svenska ekonomin anpassat sig till den nya valutaregimen.

Personligen lagger jag storst vikt vid effektivitetsaspekterna. Skélet &r att dessa spelar stor roll
for det svenska folkets levnadsstandard pa lang sikt och att de konjunkturpolitiska nackdelarna
kommer att avta med tiden. Jag menar darfor att en sammanvégning av samtliga ekonomiska
aspekter talar for ett svenskt intrade i EMU.

Men for manga spelar ocksa politiska argument stor roll nar man tar stallning i EMU-fragan.
Bland motstandare till en svensk anslutning hor man ibland att vi bor avsta fran medlemskap for
att motarbeta en framtida centralisering och byrakratisering av EU. Men har tanker man nog fel.
Det &r sant att EMU innebér en centralisering av penningpolitiken. Men vara mojligheter att i
andra avseenden motverka en centralisering och byrakratisering inom EU 6kar knappast om vi



staller oss utanfor EMU. Det maste rimligtvis vara tvart om.

Vara mojligheter att medverka i koalitioner inom EU for att driva vara egna synpunkter borde
vara storre om vi ar "fullvardiga” medlemmar i EU, det vill séga om vi & med ocksa i EMU. Da
far vi namligen vara med i den inre krets av EMU-anslutna lander som forbereder och behandlar
flera viktiga fragor kring EU:s ekonomiska politik. Vi 6kar ocksa var "goodwill" bland EMU-
landernas representanter om vi inte langre uppfattas som "fripassagerare”, som inte vill dela
ansvar for nya men riskfyllda reformer inom EU, sasom just valutaunionen.

Med andra ord, de politiska argumenten forstarker de ekonomiska argumenten for en anslutning
till EMU. Men det ar ocksa viktigt att vélja en lamplig tidpunkt for ett intrade. | motsats till den
situation som radde for ett decennium sedan ar den makroekonomiska situationen i Sverige i dag
i nagorlunda gott skick.

De stora, och nddvéndiga, makroekonomiska anpassningarna har redan gjorts: 16nedkningstakten
har gatt ned fran cirka 8 procent per ar till cirka 4 (vilket betyder att endast ungefar en ytterligare
procentenhet aterstar), den offentliga sektorns underskott pa (maximalt) 13 procent av BNP har
smalt ned och den offentliga sektorns skuld (som andel av BNP) har borjat sjunka.

| dag kan man knappast langre hévda att den makroekonomiska situationen i Sverige &r samre
anpassad for ett medlemskap i Europeiska monetdra unionen an situationen i andra europeiska

lander.
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