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Sverige en fripassagerare

EMU-motstandarnas tal om att Sverige forlorar mojligheten till en sjalvstandig
penningpolitik &r ett skenargument. Sjalvstandigheten har inte visat sig sarskilt
framgangsrik och vi ar ett for litet land for att halla oss med en egen valuta, skriver
nationalekonomerna UIf Jakobsson och Pehr Wissén.

Genom att ga med i EMU forlorar Sverige mojligheten att genom en aktiv penning- och
valutapolitik motverka stérningar i den svenska ekonomin. Detta ar i korthet EMU-
motstandarnas viktigaste ekonomiska argument. | denna artikel skall vi bortse fran dvriga
aspekter av fragan och koncentrera oss pa detta argument. Vi vill havda att det bygger pa
en idealiserad bild av vad som kan astadkommas med en aktiv penning- och valutapolitik.
Man bortser ocksa fran kostnaderna for en sadan politik. For det forsta innebar en fortsatt
politik med rorlig vaxelkurs att Sverige forsoker vara fripassagerare pa den inre
marknaden. Detta minskar Sveriges trovéardighet och tyngd i EU-samarbetet. Det kan pa
sikt leda till att Sverige far stalla sig vid sidan av huvudfaran i ett vaxande EU.

For det andra visar 25 ar av svensk devalveringspolitik att en aktiv vaxelkurspolitik inte
varit nagot framgangsrecept.

For det tredje har en vaxande kapitalrorlighet gjort att valutorna ror sig allt mera ryckigt
och oberékneligt. Kostnaderna for ett litet land som Sverige att halla sig med en egen
valuta 6kar darfor. Sverige ar numera ett for litet valutaomrade.

Né&r EU:s viktigaste ekonomiska komponent, den inre marknaden, snart &r fullbordad har
vi fri rorlighet 6ver granserna for varor, tjanster kapital och arbetskraft. Da ar det
naturligt, och politiskt narmast nodvandigt, att avlagsna ocksa det handelshinder som
rorliga véxelkurser utgor.

EMU innebdr att landerna inte genom véxelkursforandringar kan forbattra sin handels-
och konkurrensposition pa de andra landernas bekostnad.

En depreciering (nedsattning) av ett lands valuta har samma effekt som om landet infor
en importtull och en exportsubvention. Det senare ar atgarder som ar forbjudna inom den
inre marknaden. Genom att sta utanfér EMU visar vi att vi vill forbehalla oss ratten att
driva just en sadan politik. Som fripassagerare pa den inre marknaden kommer vi att ses
med misstdnksamhet av 6vriga lander. Om vi dartill skulle anvanda friheten till att
faktiskt driva en aktiv deprecieringspolitik skulle misstanksamheten snabbt kunna éverga
till fientlighet. De forpliktelser Sverige atagit sig i EU-samarbetet satter klara granser for
vara mojligheter att utnyttja en aktiv penningpolitik till var egen nationella fordel.



Om Sverige skulle satta sig 6ver dessa hinder och dnda anvanda sig av en ensidig svensk
devalveringspolitik, talar bade forskning och erfarenhet for att méjligheterna till
framgang inte ar sérskilt stora. Sedan 1973 har Sverige haft alla mojligheter att hantera
sin egen penningpolitik. Detta har varit en period av historiskt sett unik relativ
tillbakagang for den svenska ekonomin.

En betydande del av tillbakagangen kan forklaras av strukturella problem i den svenska
ekonomin. Klart ar dock att 25 ars devalveringspolitik inte har varit nagot
framgangsrecept. | stallet har denna politik varit en integrerad del av de senaste
decenniernas misslyckanden fér den svenska ekonomin.

De senaste arens mera stabila utveckling kan knappast forklaras av just den rorliga
vaxelkursen. En rad atgarder har bidragit till att stabilisera den svenska ekonomin. Har
ingar bland annat en anpassning till kraven pa ett svenskt medlemskap i EU. Dit hor en
sjalvstandig riksbank och ett konvergensprogram for budgeten. Férvantan om att Sverige
skall ga med i den gemensamma valutan har ocksa bidragit till en stabilisering av
vaxelkursen. Om EMU motstandarna far som de vill, kommer vi sannolikt att fa se en
betydligt mera instabil utveckling av kronan. Da torde ocksa rantegapet gentemot
euroomradet oka.

Ett viktigt skal till att utvecklingen pa valutamarknaderna blivit allt mera instabil &r att
den internationella kapitalrorligheten dkat kraftigt under de senaste 15 aren. Stora belopp
kan pa kort tid stromma in eller ut ur ett land.

Nar manga aktorer samtidigt bestammer sig for att kopa eller sélja tillgangar i ett litet
lands valuta kan kursdrivningseffekterna bli mycket stora, utan att ha ndgot med landets
fundamentala ekonomiska situation att gora. Sadana valutarérelser skapar kostnader i
form av osdkerhet.

Sarskilt allvarlig ar denna risk for mindre foretag, vars mojligheter att skydda sig mot
valutariskerna ar sma. Svangningarna betyder mest for sma lander, dar utrikeshandeln
utgor en stor del av ekonomin. Nar US dollarn och euron svanger mot varandra paverkas
en relativt sett mindre del av ekonomin eftersom huvuddelen av handelsstrdmmarna ar
interna i respektive omrade.

Kostnaderna for ett litet land att halla sig med en egen valuta har vuxit patagligt under de
senare aren. Det innebar att storleken pa vad som &r ett optimalt valutaomrade har vuxit.
EMU-motstandarnas tes att EMU ér ett for stort valutaomrade blir darfor allt mera
tveksam. Sverige uppvisar snarast allt tydligare tecken pa att vara ett alltfor litet
valutaomrade.

Investerares beslut att salja eller kopa svenska aktier eller obligationer ger i dag ofta en
direkt effekt pa kronkursen. Om det uppstar en allman finansiell oro i varlden, brukar
investerare sOka sig till trygga valutahamnar. Den svenska kronan hor inte till dessa.
Darfor séljs svenska tillgangar i tider av oro i syfte att minska risken i portféljen. Detta



sanker kursen pa ett ur handelssynpunkt omotiverat satt. Som en del i ett storre
valutaomrade skulle vi avsevart minska denna kalla till variation i var valutas varde.

Man kan fora en akademisk debatt om vilket som vore det for Sverige idealiska
valutaomradet. Kanske vore det bast att ha ett omrade med de skandinaviska landerna och
det gamla D-marksomradet. Denna majlighet star dock inte till buds. Sveriges mojlighet
att ga med i ett storre valutaomrade ges av euron, och denna maéjlighet kommer vid en
laglig tidpunkt.
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