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Forord

Férfattarna till denna skrift 4r akademiske eller praktiskt verksamma eko-
nomer, som har en positiv grundhéllning till en gemensam europeisk
valuta. Var och en av forfattarna svarar sjilvstindigt for det egna bidraget.

Projektet har finansierats av Svenskt Naringsliv.



Darfor euron — inledning

Ulf Jakobsson

Frigan om Sverige ska ansluta sig till euron eller om vi ska s kvar utan-
for har méinga dimensioner. Det finns faktorer som talar f6r men ocksd
faktorer som talar emot. Till slut miste en sammanvigning goras eftersom
ett stillningstagande i frigan ir nédvindigt. Denna bok #r skriven av en
grupp ekonomer som alla har en positiv instillning till euron. Den gér
inte ansprak pd att belysa alla aspekter av frégan. Men vi vill p4 ett grund-
ligt och resonerande sitt presentera vad vi ser som viktiga argument for
ett svenskt deltagande i euron. Genomggende tycker vi att manga av dessa
argument hittills har fitt for liten plats i debatten.

Det 4r vanligt att skilen for eller emot grupperas i politiska och eko-
nomiska skil. De ekonomiska kan sedan delas upp i tvd undergrupper,
mikroekonomiska och makroekonomiska.

En ofta framf6rd stdindpunkt 4r att de ekonomiska skilen talar for ett
utanférskap, medan de politiska skilen kan vara s starka att slutsumman
inda blir ett ja.

P4 den ekonomiska sidan siger den konventionella klokheten att de
mikroekonomiska argumenten, som valutavixlingskostnader och pris-
transparens, visserligen ir positiva, men av en sd pass liten storleksordning
att de domineras av de stabiliseringspolitiska problem som uppkommer
nir méjligheten att fora en egen penningpolitik minskar.

Min slutsats av de bidrag som presenteras hir ir att de mikroekono-
miska skilen for ett ja vﬁgcr visentligt tyngre 4n vad som har framkom-
mit i debatten eller i Calmforsutredningen. Detta beror dels pé att man
fokuserat pd de stabiliseringspolitiska frigorna, dels pa att det under de
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tre—fyra senaste dren har framkommit en rad viktiga forskningsresultat
och debattinligg som understryker tyngden i de mikroekonomiska argu-
menten. Dessa nya bidrag kunde naturligt nog inte vigas in i Calmfors-
utredningen, som gjordes 1996. Inte heller har de fitt det genomslag de
fortjanar i debatten.

Till detta kommer att de stabiliseringspolitiska férdelarna med ett
utanforskap ofta overskattas. For ett litet valutaomride kan vixelkurs-
rorelser styrda av de internationella kapitalmarknaderna skapa betydande
problem. Med en 6kad synkronisering av konjunkturen inom euroomrs-
det begrinsas ocksd forlusten av en egen rintepolitik.

I det foljande ska jag mot bakgrund av de olika kapitlen i denna skrift
gd igenom dessa aspekter av EMU med utgingspunkt i den analytiska
uppdelning i politiska och ekonomiska aspekter som jag redan pekat pa.

Politiska aspekter pd en svensk anslutning till euron

Innan vi gdr in pd de politiska skilen for Sverige att ansluta sig till euron
kan det vara limpligt att ndgot gé in pd den politiska bakgrunden till att
bilda EMU.

Eurons starka politiska vike 4r tydlig redan av den starka symboliska
betydelsen av att medborgarna i EU frén Finland i norr till Portugal, Spa-
nien och Grekland i séder anvinder sig av samma valuta, samma mynt
och samma sedlar. Dagligen pdminns medborgarna i euroldnderna genom
dessa om den europeiska gemenskapen.

Men det finns ocksé mera patagliga politiska skil for EMU. Ert viktigt
skil 4r att penningpolitiken i euroomridet nu skdts av en gemensam
centralbank. I ett tidigare skede dominerades den europeiska penningpo-
litiken av tyska Bundesbank. Den tyska centralbanken drev sin penning-
politik med utgdngspunke i den tyska ekonomins situation. Genom den
tyska ekonomins storlek, och genom den auktoritet som Bundesbank
hade, blev i stor utstrickning den tyska penningpolitiken hela EU:s pen-
ningpolitik. Till detta bidrog att flera EU-linder sedan ling tid tillbaka
haft ambitionen att halla en fast kurs mot D-marken.
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Under slutet av 1990-talet formaliserades detta beroende av D-marken
i ERM-samarbetet. I och med detta fick Bundesbanks penningpolitik ett
direkt genomslag i det nuvarande euroomridet. Eftersom Bundesbank
satte sina rintor med utgdngspunkt frén Tysklands situation, hamnade de
ovriga eurolinderna, nir det gillde penningpolitiken, i ett slags kolonialt
forhallande gentemot Tyskland och Bundesbank. Med en gemensam va-
luta och en gemensam centralbank lstes denna situation upp. Tillfillet
for Tyskland att gora den eftergift som det innebar att géra sig av med D-
marken och Bundesbank kom i samband med den tyska 4terféreningen.

Ett annat vikrigt politisk skil for att bilda EMU ir den starka koppling
som finns mellan den inre marknaden och en gemensam valuta. Den inre
marknaden #r den europeiska gemenskapens i sirklass viktigaste ekono-
miska projekt. Den vision som vigleder det fortgiende arbetet med den
inre marknaden ir de fyra fribeterna. Fri rotlighet for individer, kapital,
varor och tjinster. For att denna vision ska forverkligas, krivs att alla han-
delshinder mellan de deltagande linderna avligsnas. Rérliga vixelkurser,
dir linderna kan lata valutan depreciera for att stirka den egna konkur-
renskraften, ir ett viktigt handelshinder. Man kan visa att en depreciering
av ett lands valuta 4r likvirdigt med en kombinerad importtull och
exportsubvention fér landet ifrdga. De senare atgirderna ir givetvis for-
bjudna p4 den inre marknaden. En gemensam valuta ir en forsikring for
de deltagande linderna mot att nigot enskilt land ska férséka anvinda
vixelkursen for att forbittra sin konkurrenskraft.

Det ér i detta sammanhang viktigt att komma ihdg att under hela EU:s
utveckling har man i kirnlinderna haft nigon typ av fastkursregim (detta
forhallande diskuteras i Eklunds och: Abergs bidrag). Med den mycket
snabba tillvixt vi haft av de internationella kapitalrorelserna har denna
typ av fastkurspolitik blivit allt mera riskfylld. Det ar sirskilt stora, plots-
liga forindringar i vixelkurserna som ir ett problem. Detta fick vi i Sve-
rige sjilva smirtsamt erfara vid den stora krisen som blommade ut 1992.
De realistiska alternativen nir det giller vixelkursregimer ir flytande valu-
ta 4 ena sidan och valutaunion eller méjligen sedelfond & den andra sidan.
Mot denna bakgrund kan euron ses som en naturlig vidareutveckling av
efterkrigstidens europeiska fastkurspolitik.



DARFOR EURON — TIO EKONOMER OM DEN GEMENSAMMA VALUTAN

Det ir mycket svart att tinka sig en fungerande inre marknad med 15
olika fritt flytande valutor, dir varje land sjilv viljer sin penningpolitiska
regim inom denna ram.

Den svenska situationen

P4 vilket sitt paverkar denna historiska bakgrund ett svenske stillningsta-
gande?

Vi pekade inledningsvis p4 det starka symbolvirde, nir det giller EU-
samarbetet, som en gemensam valuta har. I alla delar av ekonomin ir den
gemensamma valutan en stindigt nirvarande realitet. Dirmed ir natur-
ligtvis symbolvirdet ocksd mycket stort om en medlem av EU viljer att
stilla sig vid sidan av valutasamarbetet. F6r Sveriges del forstirks detta av
att vi, till skillnad frin Danmark och Storbritannien, inte har férhandlat
fram nagon fordragsmissig ritt att stilla oss vid sidan av valutasamarbe-
tet.

Eurolinderna ser den gemensamma valutan som en integrerad och
nédvindig del av den inre marknaden. Om Sverige till skillnad frin 6vriga
deltagare i den inre marknaden férbehaller sig ritten att behélla en egen
valuta och en egen vixelkurspolitik, tar vi en klassisk svensk position som
fripassagerare. Om de andra deltagarna i den inre marknaden skulle bete
sig p4 samma sitt som vi, sd vore visionen om den inre marknaden med
all sannolikhet inte genomforbar. Under alla omstindigheter ir detta
eurolindernas syn.

En betydande del av nejsidans argumentation baseras pd att vi ska ha
mojlighet att'med vixelkursens hjilp forbdttra var konkurrenskraft gent-
emot bland annat euroomradet, om och nir vi blir utsatta fér olika typer
av yttre forindringar, “asymmetriska chocker”, férindringar i dollarkur-
sen osv.

Om detta skulle bli den officiella svenska héllningen i EU-samarbetet
ir det naturligt att Sverige kommer att motas med mycket stor misstiank-
samhet for att inte siga fientlighet frin eurolindernas sida. Huvudskilet
ir att den svenska hdllningen gor ansprik pé en sirstillning for vart land

i forhallande till andra linder p4 den inre marknaden. Vi skulle, i motsats
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till andra, ha en méjlighet att 16sa véra problem genom att lita vir valu-
ta depreciera gentemot dvriga eurolidnder.

Som Carl Johan Aberg pipekar i sitt bidrag har Sverige en historisk
tradition nir det giller devalveringar som har skapat en stor misstink-
samhet gentemot Sverige bland &vriga EU-linder. Typiskt 4r ocksd att de
svenska devalveringarna vidtagits for att 18sa problem som i huvudsak
varit sjilvforvillade. Ett utanforskap kommer dirfor att bli politiskt kost-
samt for Sverige inom EU-samarbetet. Detta kommer att mirkas i det
dagliga arbetet inom EU, dir Sverige som ett litet land maste soka &stad-
komma koalitioner med andra linder fér att vi ska kunna tillgodose véra
egna intressen. Nir det giller storre frigor av ekonomisk-politisk karaktir
dr det ocksé klart att vi i Sverige fir svért att fi genomslag for vara syn-
punkter nir vi valt att sitta oss i en annan bt 4n deltagarna i eurosamar-
betet. Detta i kombination med det fordragsbrott som Sveriges utanfor-
skap innebir kan p3 sikt komma att betyda att vi, vid ett definitivt utan-
forskap, fir skapa en annan relation till EU 4n ett medlemskap.

Euron och integrationen av den inre marknaden

Marknadsintegration och handel

Tva patagliga och obestridliga effekter av euron ir att kostnaderna for att
vixla valutor mot varandra forsvinner och att den osikerhet som hinger
ihop med vixelkursvariationerna gentemot &vriga eurolinder forsvinner.
De kvantitativa effekterna av dessa férhéllanden har genomgiende bedomts
som mycket sma. Nir det giller vixlingskostnaderna har den samhillseko-
nomiska vinsten beriknats till storleksordningen 0,5 procent av BNE. Det
har ocksd varit mycket svirt att i vetenskapliga studier finna beligg for att
kortsiktiga variationer i vixelkurserna har effekter p& handelns omfattning.
Slutsumman av detta blev att effekterna pa handel och vilfird av en gemen-
sam valuta diirmed betraktades som nirmast forsumbara. Detta var ocksi den
slutsats som Calmforsutredningen drog 1996 (Se Hans Genbergs kapitel).
Detta resultat, som byggde pa olika empiriska studier, str i strid med
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vad man borde kunna forvinta sig. For ett foretag dr det ofta ett stort steg
att gé frin inhemsk f6rsiljning till att g& ut p& exportmarknaderna. Det
senare beslutet kriver vanligen omfattande investeringar i produktionska-
pacitet for att kunna forse de nya marknaderna med féretagets produkter.
Dirtill méste foretaget investera i distributionskanaler och marknadsfor-
ing p& de nya marknaderna.

Avkastningen pa dessa investeringar beror pé en rad olika forhallanden
av vilka vixelkursens utveckling 4r en. Om vi jimfor det exporterande
foretagets situation med de féretag som 4r baserade i det mottagande lan-
det s3 ir kostnaden for vixelkursosikerheten specifik f6r de exporterande
foretagen. Dessa har dirmed en konkurrensnackdel gentemot inhemska
foretag, som kan forvintas leda till att exportsatsningarna blir mindre
eller att de helt uteblir. Sirskilt betydelsefull torde denna konkurrens-
nackdel vara f6r mindre eller medelstora foretag, vilket nirmare utvecklas
i Pontus Braunerhjelms bidrag. Detta resonemang talar for att man borde
kunna forvinta sig patagliga effekter pd handeln av en valutaunion, dir
vixelkursrisken #r eliminerad.

Ett annat skil for att effekterna pd handeln av en valutaunion borde
vara patagliga ir den tilltagande betydelsen av s k vertikal specialisering
mellan linder. Detta utvecklas nirmare i Karolina Ekholms bidrag. Enkelt
uttrycke dr innebérden att virdekedjan i produktionen byggs upp éver tv3
eller flera linder innan firdigvaran slutligen exporteras. Mera konkret
innebir det bland annat att den internationella handeln i komponenter
dkar och den outsourcing som foretagen i stigande utstrickning genom-
for, ofta stricker sig dver grinserna.

Uppbyggnad av leverenskedjor av den typ som det hir ir friga om
innebir ett lingsiktigt dtagande for alla inblandade féretag. Detta innebir
att sikerhet om framtida vixelkurser kan forvintas vara en viktig padri-
vande faktor nir det giller vertikal specialisering. Det finns ocks3 veten-
skapliga beligg for att dven smé transaktionskostnader i handeln kan fi
stora effekter pd handelsvolymerna i situationer med betydande vertikal
specialisering (Ekholm s 65).

Om det sdlunda finns starka skil att fsSrmoda att stabila vixelkursrela-

tioner verkar fér 8kade handelsvolymer, miste man friga sig varfor detta
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inte tidigare kunnat beliggas empiriskt. Skilet 4r att tidigare studier
undersokt relationen mellan variabilitet i vixelkurser & ena sidan och han-
delsvolymer 4 andra sidan. Dirmed fingar man inte in situationen for ett
land som viljer att g& med i en valutaunion. Detta beror pi att de nimn-
da undersokningarna bygger pa forestillningen att féretagen forvintar sig
att den historiska variabiliteten kommer att bli bestdende ocksa i fram-
tiden. Detta ir ldngt ifrdn sjilvklart och dr ett mycket brickligt underlag
for ett foretag som ska fatta beslut om att investera for att borja exporte-
ra eller 6ka exporten till ett land med annan valuta. Situationen ir visens-
skild frén det fall nir det egna landet 4r i en valutaunion med export-
mottagaren. I detta fall behdver féretagen inte fundera 6ver den framtida
vixelkursvariationerna, eftersom dessa med en valutaunion 4r permanent
utplinade.

En studie av handelseffekterna av en valutaunion skulle alltsi behova
bygga pd en empirisk analys baserad pd handelserfarenheter fér linder
som faktiskt deltar i en valutaunion. En sddan studie publicerades forst ar
2000 av professor Andrew Rose. I denna studie presenterades starka be-
ligg for att handeln mellan linder som deltar i valutaunioner ir visentlige
mycket stdrre 4n mellan linder som inte gor det. Dessa resultat stod helt
i strid med vedertagen lirdom och de har naturligt nog givit upphov till
en omfattande litteratur dir man forsoke sld hél pd Roses slutsatser.
Denna litteratur diskuteras utforligt i Ekholms och Genbergs bidrag.
Kontentan av deras genomgang ir att Roses huvudslutsats har stét sig,
idven om storleksordningen pa effekten har fitt modifieras'.

For svensk del ir det av intresse att Rose pd uppdrag av Svenske Nir-
ingsliv anvint sin metod till att uppskatta effekten pa svensk handel med
eurolinderna av en svensk anslutning tll euron. Han uppskattar i denna
studie att en anslutning skulle leda till en 6kning av Sveriges handelsvo-
lym med 50 procent.

De studier vi redogjort fér bygger alla pé historiska observationer av
andra valutaunioner. Eftersom intresset fér frigan har genererats av euron
dr det naturligr att friga sig vad effekten pd handeln av denna valutaunion
blivit. Problemet 4r hir att unionen har funnits si kort tid att det inte
finns ete riktigt underlag fér ndgra slutsatser. En studie som trots detta

13



DARFOR EURON — TIO EKONOMER OM DEN GEMENSAMMA VALUTAN

forsoke gdra en uppskattning av effekterna (se Ekholms och Genbergs
bidrag) finner att euron under perioden 1999-2001 bidragit tll en
okning av handelsvolymen med 19 procent. Detta ir en visentligt ligre
okning dn vad litteraturen i Roses efterfoljd vanligen indikerar. Detta
miste dock ses mot bakgrund av att den period som betraktas hir ir
mycket kort. De resonemang som vi férde inledningsvis, kring vilka effek-
ter man kan férvinta sig pd handeln av en valutaunion pekade pa att den
effekt man kan férvinta sig pd handeln av en valutaunion beror p4 att det
vanligtvis finns en langsiktighet i uppbyggnaden av handelsrelationer.
Dirfér kan man inte forvinta sig ett fullt genomslag av eurons effekter pa
handeln férrin efter flera ér.

Okad handel ger en rad positiva effekter for individer och hushill
inkluderande bland annat skade valméjligheter nir det giller varor och
tjdnster. Dirtill kommer att den specialisering i produktionen som han-
deln méjliggor, ger upphov till produktivitetsvinster, som verkar hjande
pd BNP och vilfird. Aven vid en handelsskning av betydligt mindre
omfattning 4n den som Roses studier indikerar, kan effekterna pa detta
omride bli betydande. En nyligen gjord studie (se Ekholms kapitel) tyder
pé att en handelsokning med 50 procent kan ge upphov till en dkning av
BNP med 15 procent under en period pd 20 &r. Medan man inte ska fista
sig vid den exakta siffran s& ger studien en indikation om att de positiva
effekterna av en handelsokning kan vara betydande.

Marknadsintegration, konkurrens och priser

Det finns flera uppenbara beligg for att EU:s inre marknad i jimforelse
med den amerikanska marknaden fortfarande #r starkt segmenterad.
Innebérden av detta 4r att det finns en tendens till lokal monopol- eller
oligopolprissittning pa de enskilda nationella marknaderna. Detta ir tyd-
ligt om man studerar spridningen av priser pa identiska varor éver hela
den inre marknaden i jimférelse med prisspridningen pa den amerikans-
ka marknaden.

I Mattias Ganslandts och Richard Fribergs bidrag kan vi se att medan

prisbilden inom de enskilda nationella marknaderna ir relativt vil sam-
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manhéllen ocksd i Europa, s3 ir prisspridningen stor mellan de fyra euro-
peiska linder? som forfattarna studerat. Ett vanligt forhillande dr att pris-
spridningen pi de studerade europeiska marknaderna sammantagna ir
dubbelt s3 stor som pa den amerikanska marknaden.

Andra pitagliga beligg for marknadssegmentering pd den inre mark-
naden kan man f3 av de studier EU-kommissionens “merger task force”
gor i samband med att man behandlar fusionsirenden. Av 371 behandla-
de drenden si fann man i drygt 49 procent av fallen att konkurrensen
skedde pd nationell nivd och inte pd EU-nivd. P4 dessa marknader kan
silunda de etablerade foretagen agera utan pataglig risk for yrterligare kon-
kurrens utifrdn. Ett viktigt forhdllande nir det giller jimférelsen mellan
USA och Europa ir vidare att prisnivdn generellt sett, mitt Sver lingre
tidsperioder, ir visentligt ldgre i USA 4n i Europa.

En for oss viktig friga 4r givetvis hur mycket av den tydligt observera-
de marknadssegmenteringen i Europa, som kan hinforas till att linderna
har olika valutor. Ett par forskare som i sina arbeten har argumenterat {5r
att valutaeffekten ir betydande dr Charles Engel och John Rogers. I en
banbrytande studie med titeln How wide is the border studerades prisvaria-
tioner mellan stider pi den nordamerikanska kontinenten. Prisskillna-
derna mellan stiderna i USA respektive Kanada lter sig vil forklaras av
avstdnden mellan dessa. Om 4 andra sidan stiderna ligger pd 6mse sidor
av grinsen mellan USA och Kanada uppstér ytterligare en prisskillnad
motsvarande ett avstind pa 400 svenska mil. Férfattarna hinfér huvud-
delen av denna skillnad till den segmenteringsméjlighet som vixelkursva-
riationerna ger.

Samma forfattare har senare studerat prisskillnaderna mellan stider i
olika EU-linder. Enligt denna studie varierar priserna mellan stider som
ligger i EU-linder p& grund av en kombination av verkliga handelsbar-
ridrer (skillnader i standards m m) och av trégrorliga konsumentpriser i
kombination med volatila valutakurser. Den senare effekten ir enligt
deras studie viktigast. Friberg och Ganslandt citerar i sitt bidrag en rad
studier vars resultat gir i samma riktning.

Flera empiriska studier tyder silunda p4 att skilda valutor ger upphov
till marknadssegmentering och i férlingningen till minskad konkurrens.
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Den friga som terstdr att besvara ir, varfor det forhéller sig pd detta sitt.
Den mutiplikationsoperation som krivs for att fi en direkt jimférelse
mellan priset p4 en vara som finns pa tvd marknader med olika valutor 4r
trots allt inte s svér.

Jag ska hir peka pd ndgra av de forklaringar som kan anforas:

— Skilda valutor ir ett handelshinder. Vi har just konstaterat att skilda
valutor ir ett handelshinder i jimf6relse med en gemensam valuta. Den
huvudsakliga mekanismen torde vara att risken for framtida vixelkursva-
riationer avskricker utlindska aktorer frdn att ga in, eller att expandera pa
den inhemska marknaden. Dirfor blir det littare fér dem som redan
befinner sig pd denna marknad att tillimpa en monopolistisk eller oligo-
polistisk prissittning.

— Gemensam valuta ger Gkad jimforbarhet mellan priser for konsumenter.
Nir jimforbarheten mellan priser, ”pristransparensen” 6kar, blir det litta-
re for konsumenten att dra nytta av prisskillnader genom att képa pa de
marknader dir en vara ir billig. Detta argument hinger pa tvé forutsitt-
ningar. Fér det forsta att skilda valutor verkligen av konsumenten upplevs
som ett hinder for jimférelser av priser. For det andra att konsumenten
verkligen har méjlighet att observera prisskillnader och dra nytta av de
arbitragemaéjligheter som finns.

Nir det giller den forsta forutsittningen har vi redan pekat pd, att det
for de flesta torde vara enkelt att berikna priser i gemensam valuta. Trots
detta visar en studie av Asplund och Friberg att konsumenterna p3 fin-
landsbatarna verkade vara okinsliga for betydande prisskillnader for
samma spritflaska eller cigarettpaket beroende pd om det var prissatt i
finska mark eller svenska kronor. Konsumenterna borde hir rimligen vara
prismedvetna, eftersom resan ofta foretas for att kdpa sprit eller cigaretter
billigt.

I det refererade fallet var situationen dirtill mycket enkel. Som konsu-
menter har vi sillan tid att géra prisjimférelser vid varje enskilt inkép.
Majligheten for konsumenten att vara prismedveten méste bygga pa att
hon har en viss uppfattning om vad olika varor bor kosta. Att skaffa sig
en sidan uppfattning dver en marknad dir varorna prissitts i flera olika
valutor som dessutom fluktuerar mot varandra ter sig sannolikt som ett
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overmiktigt projekt for de flesta. Mojligheten att ta in en prisbild torde
vara visentligt storre nir alla varor ér prissatta i en gemensam valuta.

Nir det sedan giller méjligheten att observera prisskillnader och dra
nytta av de arbitragemajligheter som man ser finns givetvis stora begrins-
ningar nir varorna siljs i olika linder. I och med Internet gir det dock att
peka pé flera marknader dir det 4r relative litt f6r konsumenten att savil
observera en internationell prisbild som att utnyttja prisdifferenser. P3
dessa marknader torde inférandet av en gemensam valuta bidra tll mins-
kad prisspridning och 6kad konkurrens. I detta sammanhang méste man
ocksa rikna med att vixlingskostnaderna fér konsumenten ir betydelse-
fulla. Skillnaden mellan kép- och siljkurs ir sillan mindre 4n 3 procent
p4 de marknader dir enskilda individer har en méjlighet att operera. Dir-
till kommer att det innebir ett visst trassel att géra en betalning i en
annan valuta. Om man vill undvika detta och viljer att betala med kort
fir man rikna med minst lika hoga transaktionskostnader vid valutavix-
lingen nir man betalar 6ver bank.

Ganslandt och Friberg drar for sin del slutsatsen att direkta konsu-
mentarbitrage trots allt kan komma att bli av begrinsad betydelse och
pekar i stillet p4 att konsumenterna inte uppfattar det som rimligt att
foretagen prisdiskriminerar mellan kunder i olika linder nir priset sitts i
gemensam valuta. Om detta 4r riktigt kan man forvinta sig en konver-
gens av priserna i euroomradet dven om inte konsumenterna aktivt hand-
lar utanfér det egna landets grinser.

— Gemensam valuta minskar foretagens incitament til] marknadssegmen-
tering. Nir foretagen viljer om de ska segmentera sina olika marknader
beror detta pa en rad olika faktorer av vilka valutan ir en. Friberg har i ett
par artiklar diskuterat sambandet mellan variabilitet i vixelkursen 4 ena
sidan och féretagens incitament att segmentera marknaderna for sin for-
siljning & den andra sidan. Han finner att ju stérre potential for framtida
variabilitet i vixelkursen, desto stdrre blir den férvintade vinsten f6r fore-
taget av att segmentera marknaden. Eftersom valutaunion ir forenad med
en mycket begrinsad variabilitet i de reala vixelkurserna sé ger en sidan
ocksa ett betydande incitament for att integrera marknader. Man kan

ocksd observera att flera konsumentforetag redan gir i denna riktning nir
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det giller eurolinderna. Man anvinder sig av samma varumirke i flera
linder och har en marknadsforing som 4r gemensam for flera linder.
Det finns sammanfattningsvis sivil teoretiskt som empiriskt starka
beldgg for att en valutaunion kommer att ge ett betydande bidrag till en
okad marknadsintegration. Den konkreta innebdrden av detta ir att vi
kan forvinta oss en jimnare prisbild p& den inre marknaden, mera kon-
kurrens och ocksd genomsnittligt sett ligre priser pd den europeiska
marknaden. Det innebir att de stora skillnader som vi nu kan se mellan
den amerikanska och den europeiska prisbilden kommer att jimnas ut.
Hur stora forindringarna kommer att bli och hur snabbt de kommer att
ga dr ddremot mycket svért att siga. Detta beror ocksa pd hur arbetet med
att forverkliga visionen med den inre marknaden fortskrider i évrigt. Vad
vi vet ir att potentialen for forindring 4r betydande. Inte minst giller detta
Sverige, dir potentialen fér prissinkningar kan riknas i tiotals procent.

En integrerad kapitalmarknad

En mycket viktig aspekt av euron ir att den ger ett starkt bidrag till en
integrerad europeisk kapitalmarknad. Medan det ocksé krivs andra &tgir-
der for att nd en fullstindig integration sa torde euron vara ett helt nod-
vindigt villkor for att en sidan ska komma till stind. Denna kapital-
marknadsintegration kan férvintas sinka kapitalkostnaderna i eurolin-
derna och dirmed ocksé 6ka investeringarna och tillvixten. (Dessa fragor
diskuteras mera utférligt i Hans Genbergs och Pehr Wisséns bidrag.)
Denna viktiga aspekt av tillskapandet av euron har hittills inte spelat
nigon roll i debatten kring ett svenskt medlemskap. Anmirkningsvirt
nog diskuterades denna aspekt inte heller i Calmforsutredningen.

P3 ett teoretiskt plan kan en integrerad och gemensam europeisk kapi-
talmarknad férvintas innebira att sparande och investeringar i ett land
frikopplas frin varandra. Sparandet som ofta ir starke styrt av demogra-
fiska aspekter styr dirmed inte investeringarnas lindervisa lokalisering,
utan investeringarna kan soka sig till de projekt dir avkastningen 4r storst.

I en finansiellt sluten ekonomi fir de inhemska invdnarna bira all den
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risk som de inhemska ekonomiska fluktuationerna ger. Méjligheten till
internationella investeringar gor att all risk som #r av inhemskt ursprung
i princip kan diversifieras bort. Detta ir till fordel for investerarna.® Efter-
som de stora investerarna virlden 6ver genomgdende ir pensionsfonder
ger en integrerad kapitalmarknad dessa méjligheter att sinka risknivan i
sina placeringar och dirmed 6ka férutsigbarheten i de framtida pensions-
utbetalningarna.

Lika viktigt 4r atc dessa diversifieringsméjligheter minskar kravet pd
riskpremie frin investerarnas sida. Detta sinker kapitalkostnaderna for de
investerande foretagen, vilket kan férvintas leda till hogre investeringar.

Nir marknadsintegrationen 8kar till f6ljd av euron blir effekten inte
bara en storre kapitalmarknad utan ocksd en marknad baserad pi en
visentligt mycket storre och mera likvid valuta. En stor och likvid valuta
har naturligt nog bittre egenskaper som investeringsvaluta en liten och
illikvid valuta. Dollarns stillning som internationell reservvaluta har
bidragit bade till att det blivit littare for USA att finansiera sitt stora han-
delsbalansunderskott och att de i USA baserade foretagen kunnat arbeta
med ligre kapitalkostnader.

Ett patagligt exempel pd nackdelarna med en liten valuta ur placerar-
synpunkt ger Pehr Wissén i sitt bidrag dir han studerar samvariationen
mellan kursen pd Ericssonaktien och den svenska kronan. De valutafls-
den som handeln med Ericssonaktier ger upphov till, har tddvis varit
mycket stora, i forhillande till 6vriga transaktionsflden i kronan. Dir-
med har under lang tid samvariationen mellan Ericssons kurs och kron-
kursen varit stor. Det ir till och med s3 att kronan vid flera tillfillen rea-
gerat pa Ericssons kvartalsrapporter. Detta ir ett patagligt tecken pé att
kronan ir for liten for att bira upp en stor och vilfungerande kapital-
marknad. De investerare som vill placera i svenska foretag méste verviga
risken inte bara i det foretag de placerar i utan ocksa risken i 6vriga stora
foretag som kan paverka kronkursen. Detta leder till krav pa hogre risk-
premie for placerarna och dirmed hégre kapitalkostnad for féretagen.
Samma resonemang leder till att rintenivén, vid i 6vrigt lika férutsite-
ningar, kan férvintas bli hogre p3 kronobligationer 4n vad den skulle ha
varit i ett storre och mera likvitt valutaomréde.
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Mycket dterstdr innan euroomridet har fitt en helt integrerad kapital-
marknad. Till den grund som en gemensam valuta ger méste liggas regel-
system som frimjar en fortsatt integration. Lingst vig att g finner man pd
aktiesidan, medan obligationsmarknaden kommit lingst vad giller integra-
tion. Det ir inte lingre nodvindigt for ett foretag som vill ha ett mycket
stort l&n att g dll den amerikanska marknaden fér att kunna fi det. Euro-
marknaden miter sig redan nu med den amerikanska i detta avseende.

Majligheterna att fi empiriska beligg for om euron pi detta omride
har givit upphov till de effekter som kan férutsigas pa teoretiska grunder
begrinsas naturligt nog av att euron funnits som gemensam valuta endast
under mycket kort tid. Nigra studier rapporteras dock i Genbergs och i
Wisséns bidrag. Notabel 4r en studie av Bris, Koskinen och Nilsson
(2002). Enligt denna studie var kapitalkostnaderna ligre i eurolinderna
in i en jimforelsegrupp av linder som stod utanfér, vilket i sin tur ledde
till hogre investeringsvolymer i eurolinderna 4n utanfér.

Ett svenskt perspektiv

Hur ter sig de samband som finns mellan euron och integrationen pé den
inre marknaden ur ett svenskt perspektiv? Hur paverkas vi om vi ansluter
oss till euron och hur péverkas vi om vi stannar utanfér?

Om vi bérjar med fallet att vi gér med s kan man férvinta sig att Sve-
rige blir en del av den integrationsprocess som vi har forskt beskriva i de
ovanstdende avsnitten. For Sverige som ir ett land med en relativt liten
hemmamarknad ir de potentiella fordelarna av en 8kad marknadsinteg-
ration stdrre dn for stora linder.

En speciell potentiell effekt, som Ganslandt och Friberg pekar pd i sitt
bidrag, 4r att en anslutning till euron Gkar méjligheterna till att EU-kom-
missionen godkinner samgienden mellan stora svenska foretag av typ
Volvo och Scania. Ett argument mot denna typ av samgienden frin kom-
missionens sida 4r att den svenska marknaden #r avgrinsad mot 6vriga
marknader. De stora svenska foretagen fir dirmed en monopolstillning
pé sin hemmamarknad, av vilket skil kommissionen siger nej till ett sam-
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giende. Med en gemensam valuta blir det svérare for foretagen att gora
denna avgrinsning och dirmed ocksa svirare for kommissionen att siga
nej till fusioner mellan svenska storféretag.

Om Sverige & andra sidan stannar utanfor, stdr vi ocksd utanfor den
integrationsprocess som jag beskrivit. En del av de positiva effekterna kan
man dock rikna med att vi fir del av, dven vid ett utanférskap.

Om handelsintegrationen i euroomrédet leder till en snabbare tillvixt
dir, dr detta positivt for oss dven vid ett utanférskap. Om hirdare kon-
kurrens leder till hogre effektivitet i de europeiska foretagen och dirmed
till lagre priser s3 fir dven svenska konsumenter nigon del av detta. Fore-
tagen kan dock fortfarande anvinda den svenska valutan som utgings-
punkt fér marknadssegmentering.

Ocksa nir det giller kapitalmarknadsintegrationen pd euromarknaden 4r
det mojligt for de stora foretagen att dra nytta av ménga av de nya majlig-
heter som denna marknad ger. Hushall och mindre f6retag har dock simre
mdjligheter att dra nytta av de eurobaserade finansiella marknaderna.

Osikerheten nir det giller vixelkursen mot eurolinderna bestir
givetvis. Ser vi till marknaden i eurolinderna har svenska foretag genom
vixelkursrisken en konkurrensnackdel gentemot de féretag som har euron
som hemmavaluta. Detta drabbar, som Braunerhjelm visar i sitt bidrag,
framforallt mindre och medelstora féretag som har svirare att hantera
valutarisker. Storre foretag kan hantera riskerna bland annat genom att
gora de investeringar som ir inriktade pa export till eurolinderna i nigot
av de linder som har euron som hemmavaluta. Att féretagen kan hantera
situationen ir silunda inte liktydigt med att den svenska ekonomin ir
opéaverkad av vixelkursrisken. Vixelkursrisken gentemot euron innebir
att det svenskbaserade foretagandet dverhuvudtaget kommer att st utan-
for den marknadsintegration man kan forvinta sig till f6ljd av euron.

Euron och stabiliseringspolitiken

Vi kommer nu in pd det omride, som stitt i centrum for den svenska
eurodebatten och som ocks4 stod i centrum fér Calmforsutredningen och
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naturligtvis ocks3 for den efterféljande utredningen Stabiliseringspoliti-
ken i EMU (STEMU).

En oemotsiglig effekt av att Sverige ansluter sig till euron ir att vi inte
lingre kan féra en egen penningpolitik. Vi gir upp i ett stdrre valutaom-
rdde och dess vixelkurs blir vir. Vir centralbank kommer att vara ECB i
Frankfurt och inte Riksbanken i Stockholm. ECB:s rintepolitik styrs med
sikte pd hela omridet. Sveriges specifika situation kommer att spela en
mycket begrinsad roll fér den bankens rintesittning. Hur allvarligt 4r d&
detta? Det #r den friga som vi ska behandla i detta avsnitt.

Penningpolitiken paverkar sivil rintan som vixelkursen, som dirmed
har ett starkt inbérdes samband. Trots detta ska vi i den f6ljande diskus-
sionen behandla dem var for sig. Detta 4r motiverat dels dirfor att Riks-
bankens majligheter att styra vixelkursen ir relativt begrinsad, dels dir-
for att vixelkursen spelar en sjilvstindig och mycket viktig roll i debatten
kring euron. .

Rorlig krona elier euro

Efter Bretton-Woods-systemets fall i bérjan av 1970-talet har Sverige i
princip haft tv3 olika vixelkursregimer. I den forsta sitter Riksbanken ett
mal f6r vixelkursen och avpassar rintan s att milet nds. Denna modell i
ndgra olika varianter hade Sverige frén sjuttiotalets borjan till 1992.
Direfter har Sverige arbetat med ett mal for den inhemska inflationen. I
detta fall fir marknaden bestimma vixelkursen.

Den vixande roll kapitalflddena spelar p& valutamarknaderna har i
olika grad dndrat férutsittningarna for dessa modeller. Nir det giller den
forsta modellen 4r den sedan linge inte en hillbar regim om inte omstin-
digheterna dr mycket speciella. Storleken p, och rérligheten av, kapital-
flodena pa valutamarknaden 4r sidan att centralbanken har mycket svért
att std emot en spekulation mot valutan. Om man 4nd3 forsoker, kan
kostnaderna, vilket vi i Sverige fick erfara 1992, bli extremt hoga. (Se
Eklunds bidrag till denna skrift.)

Men ocks3 nir det giller den andra modellen har de vixande kapital-
flédena dndrat pd forutsittningarna. De enorma kapitalflédena péverkar
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vixelkursen pi ett sidant sitt act man mycket sillan kan rikna med att
den ir anpassad till ekonomins fundamentala forutsittningar.

Det ir vilbelagt att vixelkurserna frin denna utgingspunkt kan ligga
pa fel nivder under mycket linga tider. Detta har gillt i de stora virlds-
valutorna. Ocksa nir det giller vir egen valuta har vi sett stora rorelser
bide upp och ned utan att man kunnat peka p nigra fundamentala for-
indringar i ekonomin som orsak. Som Klas Eklund beskriver i sitt bidrag
kan marknaderna svil kortsiktigt som langsiktigt styras av stimningar
eller forestillningar som har mycket litet med landets fundamentala eko-
nomiska situation att gora. I diskussionerna kring nackdelarna med euron
har detta faktum tenderat att helt komma bort. Det framstills ofta som
en av de tyngsta invindningarna mot en anslutning till euron att vi dir-
med tar pa oss risken att fi en felaktig real vixelkurs. Eurons kurs kan ju
inte anpassa sig till just vara forhillanden. Problemet med detta argument
ir att ingenting garanterar att vi fir en riktig real vixelkurs under nuva-
rande regim. Skilet 4r det som utvecklades ovan. Som jag ser det, finns
inget underlag for att hivda att risken for en felaktig real vixelkurs skulle
vara stdrre om vi 4r med i euron 4n om vi viljer att std utanfor.

Starkt besliktad med denna diskussion #r nejsidans stora slagnummer,
ndmligen risken for asymmetriska chocker. Applicerat pé Sverige skulle det
innebira att en specifikt svensk niring ensidigt drabbades av en internatio-
nell chock. Om vi 4r med i euron skulle denna chock inte kunna métas av
en deprecierande valuta eftersom ju stérningen ir specifikt svensk. Om vi &
andra sidan hade vir egen valuta skulle problemet hanteras genom att
marknaden anpassar vixelkursen till en limplig nivé. S& gir argumentatio-
nen.

Den bakomliggande teorin fér denna argumentation introducerades
pd 1960-talet av ekonomipristagaren Robert Mundell. Samme Mundell
har under de allra senaste dren framhillit att teorin i dag saknar praktisk
relevans, eftersom man med dagens kapitalstyrda valutamarknad inte kan
rikna med att viixelkursen anpassar sig pa ett sitt som aterfér ekonomin
till jimvike. Man kan inte ens utesluta att en storning av det slag som dis-
kuteras leder till reaktioner pd valutamarknaden som férvirrar den reala

situationen. Diarfor hivdar Mundell i dag tillsammans med ménga andra
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att en stor och likvid valuta bittre hanterar externa chocker 4n en liten

valuta. (Se Pehr Wisséns bidrag.)

Utan egen rénta

I liroboksmodellen for stabiliseringspolitik i en liten 8ppen ekonomi s&
péverkar penningpolitiken konjunkturen genom att vixelkursen anpassar
sig efter centralbankens rintesittning. I praktiken tenderar vixelkursen,
som vi sett, att leva sitt eget liv. I ett normalt konjunkturforlopp torde
dirfor rintan genom sin effekt pd den inhemska ekonomin vara en vikti-
gare konjunkturregulator dn vixelkursen.

Under den penningpolitiska regim vi nu har, si har den ocksd kommit
att bli det helt dominerande stabiliseringspolitiska instrumentet. Att detta
instrument inte lingre kan anvindas vid en anslutning till euron ir en
nackdel. Det finns emellertid balanserande faktorer som minskar bety-
delsen av detta. De ir:

— Graden av symmetri mellan svensk och europeisk konjunktur kan for-
vintas oka vid en anslutning till euron. Den svenska ekonomin kommer
dven efter en anslutning till euron att vara utsatt fér en penningpolitisk
styrning av konjunkturen. Skillnaden ir att denna nu 4r avpassad efter
hela den europeiska konjunkturutvecklingen och inte bara den svenska.
Hur stor forlusten av en egen rintepolitik 4r beror dérfér pé hur stor avvi-
kelsen mellan svensk och europeisk konjunktur ir, eller snarare kommer
att bli, vid en svensk anslutning till euron.

Teoretiskt sett kan dkad handelsintegration leda till sdvil minskad som
okad symmetri beroende pd om integrationen leder till 6kad horisontell
eller 6kad vertikal specialisering. Som vi redan konstaterat finns det for
nirvarande en stark trend mot okad vertikal specialisering. Med en viss
forenkling kan man siga att detta innebir att specialiseringen sker inom
branscherna. Dirmed binds varje enskild bransch ihop 6ver linderna, vil-
ket kan forvintas leda till en 6kad symmetri i konjunkturen. Det 4r ocksd
just detta man kan observera i de empiriska studier som gjorts av korrela-
tionen mellan konjunkturcykler i olika linder.

Detta ir ocksi det ménster som framkommer i de studier som John
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Hassler presenterar i sitt bidrag. Symmetrin i konjunkturcykeln inom
euroomridet har 6kat pitagligt under de senaste decennierna. Utveck-
lingen mot 6kad symmetri ir inte lika pétaglig nir det giller Sverige, 4ven
om tendensen finns ocks3 hir. Det svenska monstret nir det giller avvi-
kelser frin omvirlden domineras av tvé episoder. Den forsta dr férknip-
pad med den si kallade 6verbryggningspolitiken under mitten av 1970-
talet efter den forsta oljechocken. Den andra ir férknippad med avregler-
ingen av kreditmarknaden och 6verhettningen i den svenska ekonomin
under 1980-talet. Vid bida tillfillena forde Sverige inledningsvis en mera
expansiv politik 4n i omvirlden. Detta gav oss vid bida tillfillena en mera
utdragen uppging in i évriga linder. Men vid bada tillfillena féljde en
djupare och mera utdragen nedging 4n i omvirlden. Visentligr 4r ocksd
att avvikelserna berodde pé avvikelser i inhemsk politik i férhallande till
omvirlden. T inget av fallen kan man siga att avvikelserna gav oss en bittre
utveckling 4n i omvirlden.

Sammanfattningsvis kan en betydande del av den svenska asymmetrin
i konjunkturen férklaras av avvikelser i vir egen stabiliseringspolitik som
i efterhand inte ter sig vilmotiverade. Eftersom dessa episoder var och en
har paverkat konjunkturférloppet under ling tid, 4r det svért att siga hur
stor asymmetrin skulle ha varit utan dem. Av stor vike 4r ocksd att den
okade marknadsintegration som vi kan rikna med vid en anslutning till
euron kan forvintas leda till yteerligare konvergens.

— En integrerad finansmarknad verkar som stabilisator for lokala kon-
junkturavvikelser. 1 samband med diskussionen kring riskerna med asym-
metriska konjunkturer inom EMU, hivdas ibland att en férutsittning for
ett vilfungerande EMU ir ett system for transfereringar mellan linderna.
En jimforelse gors dd med USA, dir den delstatliga budgeten verkar som
ett forsikringssystem mellan de olika delstaterna. I denna diskussion
gloms dock regelmissigt bort att integrerade finansmarknader kan std for
en sidan forsikring. Om svenska hushll, foretag och 4ven staten 4ger till-
gangar i andra linder samtidigt som en del av vira tillgdngar 4gs av ut-
lindska 4gare delas de risker som ir associerade med asymmetriska kon-
junktursvingningar. Aven om inte variationer i produktionen utjimnas,
sd utjimnas variationer i inkomsterna, vilket ir viktigare. Sannolikt ir
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potentialen foér en sidan marknadsbaserad riskspridning betydligt storre
in vad som kan &stadkommas pa politisk vig. I takt med 6kad integration
torde sidant korsigande mellan linder 6ka och dessutom underlittas av
att valutariskerna bortfaller vid en svensk anslutning till euron. (Se Hass-
lers och Wisséns bidrag.)

— Finanspolitiken kan spela en stirre roll iin i dag. Att penningpolitiken
i dag 4r helt dominerande som stabiliseringspolitiskt instrument betyder
inte att finanspolitiken ir ett verkningsldst instrument. Under 1950- och
1960-talen, som i efterhand brukar ses som en gyllene era for svensk stabi-
liseringspolitik, var finanspolitiken det helt dominerande stabiliserings-
politiska instrumentet.

Férutsittningarna for att bedriva en sjilvstindig svensk finanspolitik i
EMU diskuteras i Eklunds och Hasslers bidrag. Det 4r ocksé en av de fra-
gor som har debatterats mest flitigt i den svenska EMU-debatten. Frigan
fick ocksd en utforlig behandling i den statliga STEMU-utredningen.
Négra grundférutsittningar fér en framgangsrik finanspolitik i EMU 4r
gemensamma for de flesta bedémare. I stor utstrickning 4r de ocksé
gemensamma for de krav som stills pé finanspolitiken redan i dag.

— Starka offentliga finanser. Enligt den stabilitetspakt som giller i EMU
fir normalt sett inte underskottet i de offentliga finanserna vara stdrre 4n
3 procent. Detta ir potentiellt en inskrinkning i mandverutrymmet for
finanspolitiken. Ett utgingslige med starka statsfinanser skapar dock
méjligheter att behélla detta mansverutrymme.

Om Sverige hller fast vid mélet om ett tviprocentigt dverskott som ett
genomsnitt éver en konjunkturcykel 4r det svért att se att detta inte skulle
ge ett tllrickligt utrymme for stabiliseringspolitiken. Stabilitetspaktens
regler skulle i detta fall tilldta en avvikelse frin normalpositionen med 5
procent av BNP. Detta motsvarar ca hilften av intikterna frin momsen.
Redan en sinkning av momsen med 5 procentenheter miste betrakras
som en kraftfull dtgird. Detta motsvarar knappt 2 procent av BNP. Det
ir sdlunda en 4tgird som ligger vil inom ramen stabilitetspakten.

Slutsatsen av detta resonemang ir att de krav vi nu har pa statsbudge-
ten ricker till for att skapa allt utrymme som rimligen kan behdvas for
dven den mest aktiva stabiliseringspolitik. Det man skulle skydda sig mot
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genom att driva kraven pa Gverskottsfinansiering lingre dr att regering och
riksdag 1 framtiden skulle tappa kontrollen 6ver budgetsaldot. Detta ir en
situation som ir allvarlig oavsett om vi har anslutit oss till euron eller e;j.

— Firussigbarhet och ett fast institutionellt ramverk for finanspolitiken.
Under senare delen av 1990-talet uppniddes en betydande makroekono-
misk stabilitet i den svenska ekonomin. Skilet till detta var stabilisering-
en av statsfinanserna; introduktionen av ett langsiktigt 6verskottsmal for
budgeten samt ett tak for de offentliga utgifterna. Till detta kom Riks-
bankens sjilvstindighet och en penningpolitisk regim som har skapat tyd-
lighet och forutsigbarhet niir det giller penningpolitiken. Penningpoliti-
ken kommer vid en anslutning till euron att féras av den europeiska
centralbanken. En viktig del av en svenskt anslutning till euron blir att
driva pd utvecklingen i den europeiska centralbanken med inriktning mot
okad éppenhet och transparens. _

Nir finanspolitiken blir det enda svenska stabiliseringspolitiska instru-
mentet ir det viktigt att det stabiliserande ramverk som byggts upp kring
budgeten och de statliga utgifterna bibehalls eller utvecklas.

Dirtill kan man tinka sig att bygga upp regelverk f6r hur budgetpoli-
tiken ska anvindas for stabiliseringspolitiska syften (dessa frigor diskute-
ras i bdde Eklunds och Hasslers bidrag). Genom sin stora offentliga sek-
tor har Sverige kraftiga automatiska stabilisatorer. I normalfallet bor dessa
ricka for en stabilisering av konjunkturen.

— Stirre vikt pa strukturpolitiken. Det har linge i Sverige funnits en ver-
tro pd stabiliseringspolitikens méjligheter att forbittra den ekonomiska
utvecklingen. Ser vi p4 den svenska utvecklingen sedan bérjan av 1970-
talet, torde de stabiliseringspolitiska ingripandena snarast gjort mera
skada 4n nytta. I debatten kring den svenska efterslipningen i vilstinds-
ligan finns det till och med de som vill ligga hela skulden for den svenska
efterslipningen pa de stabiliseringspolitiska misstag som begitts under
perioden. Trots detta forefaller, i varje fall i debatten kring EMU, den
svenska tron pé stabiliseringspolitikens m&jligheter att vara obruten.

En nackdel med denna svenska fixering vid stabiliseringspolitiken har
varit att diskussionen om hur vi ska kunna férbittra ekonomins struktur
och funktionssitt har hamnat i skuggan. En positiv effekt av en svensk
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anslutning till euron kan dirfor, som Pontus Braunerhjelm papekar i sitt
bidrag, vara att fokus i den ekonomisk-politiska debatten pé ett naturligt
sitt skiftar 6ver till frigan om utformningen av vira institutioner och eko-
nomisk-politiska system. Det 4r dessa frigor som ir avgorande fér den
langsiktiga utvecklingen av vart vilstand.

Avslutning

Den Europeiska Unionens viktigaste projekt 4r den inre marknaden.
Visionen ir att hela Europa ska bli en marknad med fri rérlighet for indi-
vider, kapital, varor och tjinster. Genom att férverkliga denna vision
knyts de europeiska linderna nirmare varandra. En gemensam inre mark-
nad kan ocksd ge den europeiska kontinenten en ekonomisk dynamik,
som gor att vi i Europa kan vidareutvecklas som ett av de ekonomiskt
ledande omridena i virlden.

Den gemensamma valutan ir en viktig och integrerad del av den inre
marknaden. Om Sverige skulle vilja att stilla sig utanfor euron, sa viljer
vi ocksd ett politiskt utanforskap nir det giller den vidare utvecklingen av
den inre marknaden. Att vi vill forbehélla oss ritten att fora en egen pen-
ning- och valutapolitik minskar vira méjligheter att péverka utveckling-
en i EU. P4 sike 4r det ocksd svirt att se hur ett utanférskap nir det gil-
ler euron kan kombineras med ett medlemskap i EU.

Ett fullt deltagande i den inre marknaden ger ocksd medlemslinderna
betydande ekonomiska férdelar. Under de allra senaste ren har det kom-
mit fram viktiga forskningsresultat som understryker betydelsen av en
gemensam valuta for att driva pa marknadsintegrationen. Férdelarna for
medborgarna av en sidan marknadsintegration ir minga. Okade valmaj-
ligheter nir det giller utbud av varor och tjinster, dkad produktivitet
genom okad specialisering och ligre priser genom &kad konkurrens. En
gemensam integrerad kapitalmarknad bidrar till ligre kapitalkostnader
for foretagen, samtidigt som mojligheterna till riskspridning for placerare

Skar.
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Vid ett svenskt utanférskap kommer vixelkursrisken mellan kronor
och euro att férhindra att Sverige drar de fulla férdelarna av en gemensam
valuta pd den inre marknaden.

Mot bakgrund av den viktiga roll en gemensam valuta har for att
utveckla den inre marknaden, s3 ir det olyckligt att den svenska debatten
fastnat i en diskussion kring de stabiliseringspolitiska riskerna med en
svensk anslutning till euron. Min slutsats av bidragen till denna bok ir
dirtill att dessa risker har éverdrivits i debatten.

En av de stora farhigorna 4r att vi genom euron ska fa en felaktig real
vixelkurs for den svenska ekonomin. Denna risk kan emellertid vara lika
stor utanfor euron. P4 dagens valutamarknader kan man inte forvinta sig
att vixelkursen automatiskt anpassar sig till vad som 4r limpligt for den
reala ekonomin. Vid stora chocker mot ekonomin kan en liten valuta som
den svenska i sjilva verket verka destabiliserande.

Den andra stora farhgan giller riskerna med férlusten av en egen rin-
tepolitik. Det finns emellertid ett antal faktorer som balanserar frlusten
av en egen rintepolitik.

— En gemensam valuta bidrar till minskad asymmetri i konjunkturen.
Dirmed minskar ocksa riskerna att vi ska ligga konjunkturmissigt fel i
forhallande till ECB:s rintepolitik.

— En integrerad kapitalmarknad kommer att verka stabiliserande pi
regionala avvikelser i konjunkturen.

— Finanspolitikens automatiska stabilisatorer ar i Sverige mycket kraft-
fulla, vilket gor att behovet av diskretionira finanspolitiska 4tgirder nor-
malt sett kan forvintas bli relativt litet.

Forfattarna i denna skrift har lyft fram fordelarna med euron och pi
ndgra punkter tillbakavisat vanliga invindningar mot en svensk anslut-
ning. Vi tycker alla att denna balans behévs i debatten. Detta innebir
dock inte att vi uppfattar en dverging till euron som helt oproblematisk.

For min egen del ser jag problem i att institutionerna kring euron 4nnu
ir ofullgéngna. Den europeiska centralbanken har inte den transparens
eller den politiska férankring som exempelvis den svenska Riksbanken i
dag har. Stabilitetspakten och sanktionssystemen kring densamma har

inte fitt en form som kan sigas vara tillfredstillande.
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Som svensk hallning 4r det dock visentligt mera fruktbart att delta i
arbetet med att forbittra dessa institutioner, 4n att stanna utanfér och
vinta p att de andra linderna ska lsa problemen.

Noter

en ursprungliga studien uppskattades effekten av att ett land gir in 1 en valuta-
' 1d p liga stud kattades effekt land g al

union vara en trefaldig 6kning av handeln med de ingdende linderna.

? Forfattarna studerar priserna pé identiska varumirkesprodukter I Sverige, Tyskland,
England och Frankrike.

3 Det har ocks betydelse for den stabiliseringspolitiska diskussionen kring euron, vil-
ket vi dterkommer till.
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Utanforskapets politiska pris

Carl Johan Aberg

Vad ar problemet?

Det ir f3 frigor under senare r som 4gnats en si omfattande ekonomisk
analys som frigan om férdelar och nackdelar med att Sverige ansluter sig
till valutaunionen EMU. Man fir g3 tillbaka till Penningvirdeunderssk-
ningen eller Stabiliseringsutredningen under 1950- och 1960-talen for att
hitta ndgot liknande.

Det ir i och for sig glidjande att ekonomer blir tillfrigade. Samtidigt
kan man emellertid knappast hivda att dessa analyser limnat nigra
sirskilt entydiga svar pa frigan. Att det blivit s kan bero pa att frigan ir
si méngdimensionell: den berér en rad andra omriden — politik, psyko-
logi, den nationella sjilvbilden och olika férdomar om “utlandet” med
mycket mera. Helheten ir inte ldtt att analysera med enbart den ekono-
miska teorins verktyg.

I debatten har visserligen forssk gjorts att dela upp frigan i en ekono-
misk och en politisk del. Slutsatserna nir det giller anslutningens effekter
kan dé ga 4t olika héll. En del ekonomiska resonemang kan peka pa att
de negativa effekterna 6verviger men att de politiska faktorerna pekar 4t
andra héllet. Det finns en hel del tveksamma ekonomer som dé verkar
vara beredda att acceptera att de politiska fir ta &ver.

Men den politiska analysen har inte forts sirskilt ldngt och bygger mest
pé allminna uttalanden av typen att "EU och EMU ir ett fredsprojekt”.

Det som enligt min mening saknas 4r en integrerad ekonomisk och
politisk analys av hur vi i Sverige skulle kunna hantera ett utanforskap och
hur eurolinderna och 6vriga linder skulle reagera pi en sdan situation.
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Ett svenskt nej till EMU ir i forsta hand ett politiskt stillningstagande
och det ir enligt min mening helt orealistiske att utgd ifrén att detta inte
kommer att métas av politiska reaktioner frin bide euro- och EU-lin-
derna som i sin tur kommer att f& ekonomiska konsekvenser for oss.

Det ekonomiska och politiska samarbetet inom EU och for den delen
ocksd inom OECD och FN spinner &ver stora omriden och sker pé
ménga olika nivder. Det 4r méjligt att den som inte sjilv handfast deltagit
i detta internationella forhandlingsarbete och i umginget mellan nationer
inte har ndgon kinsla fér vad det innebir om man uppfattas vara "for eller
emot” andra linder eller de gemensamma maélen fér ett samarbete. Den
bild som jag sjilv har efter ett antal drs erfarenheter av internationellt
samarbete 4r att om man inte uppfattas som lojal gentemot de gemen-
samma mdlen fir man allt mindre gehor for sina forslag och krav. Man
kan aktivt motarbetas inte bara p& toppniva utan p3 alla de olika nivier
som tillsammans utgér den omvirld i vilken vi ska leva. Upptrider man
pé ett sitt som kan uppfattas som illojalt genom att t ex "ta for sig” pa de
andras bekostnad s fir man rikna med motitgirder.

EMU ir en integrerad del av EU som ir det storsta politiska projektet
i var samtid. Besluten inom EMU kommer vare sig vi 4r med eller ¢j att
utéva ett avgérande inflytande p3 var ekonomi och p3 vir framtid. Ar vi
med i valutaunionen kommer vi att ha ett visserligen begrinsat men indé
inflytande 6ver dessa beslut. Kanske vil s viktigt ar att vi d4 kommer att
vara med i en gemenskap som sannolikt kommer att fordjupas och som
kan vara ett viktigt stod fér ett litet land i en kanske mer och mer turbu-
lent framtid. Det ldngtgiende samarbetet inom eurosystemet kring rinte-
och valutapolitiken 4r en slutlig konfirmation p3 att deltagarna stiller upp
for de gemensamma malen att kortsiktigt stabilisera och ldngsiktigt sti-
mulera ekonomierna i vir del av virlden. De har genom sin anslutning
uttryckt att de anser sig ha storre férdelar av att vara med in att std utan-
for.

Viljer vi ddremot frin svensk sida att std utanfér si markerar vi att vi
inte vill delta i detta gemensamma arbete. Vi kommer inte d4 att fi nigot
inflytande 6ver penningpolitiken och vi miste dessutom i en rad frigor
klara oss pé egen hand.
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Jag har saknat denna typ av analyser av hur omvirlden och di i forsta
hand eurolinderna och EU kommer att reagera p4 ett nej frin Sverige och
hur vi pé lingre sikt kommer att kunna leva med ett utanforskap.

Det idr svirt att precisera och kvantifiera effekterna av om vi skulle
vinda ryggen 4t denna helt centrala del av samarbetsprojektet. Situa-
tionen #r delvis ny. Analysen kan inte i alla delar bygga pé tidigare erfa-
renheter. Men dessa svérigheter fir inte leda till att man bortser fran pro-
blemen med denna typ av politiska reaktioner. Det vore i sa fall att sticka
huvudet i sanden. I stillet méste man forsoka analysera problemet pa det
sitt som brukar ske nir man stills infér uppgiften att fatta beslut under
osikerhet: man fir forsoka fora olika sannolikhetsresonemang om hur
omvirlden kommer att reagera p ett svenskt handlande. I just detta fall
tycker jag att man fir ett ganska gott stod for slutsatserna av den innebo-
ende logik som finns i europasamarbetet och de uttalade mal som finns
for detta.

Frigestillningen har sin utgdngspunkt i insikten att kapitalmarknader-
na blir alltmer internationella och att nationalstaterna blir alltmer bero-
ende av varandra. Detta giller d4 ocksa p& de centrala omriden som rin-
tor och valutor representerar. Och d4 blir grundfrigan om Sverige har
nigot att vinna p3 att std utanfor eurosamarbetet och om i sa fall dessa
fordelar skapas pé eurolindernas bekostnad. I s3 fall kommer vi med viss
sannolikhet att méta olika former av motitgirder inklusive att hela vart
medlemskap i EU p4 sikt kan komma att ifragasittas.

Ska man tringa in i detta frigekomplex tror jag att det 4r vikrigt att ha
Sveriges "forhistoria” klar for sig. Minnet 4r lingt bade hos 6vriga EU-Lin-
der och hos finansmarknaderna. Sverige bir enligt min mening fortfaran-
de pé ett arv frin devalveringsiren som visserligen de senaste arens poli-
tik har fjarmat oss ifrin men som mycket vil kan dyka upp igen om vi nu

skulle vinda EMU ryggen.
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Arvet fran det forflutna

Sverige har under senare &r med vixlande framgéng provat i varje fall tva
olika vixelkursregimer.

1973 beslot vi utan nigon nirmare politisk debatt att ansluta kronan
till den s k valutaormen, som dominerades av D-marken. Virt tagande
innebar att vi skulle hélla kronans kurs inom en relativt smal bandbredd
kring en centralkurs. Beslutet skedde mot bakgrund av Bretton-Woods-
systemets sammanbrott 1971 och de fafingliga forsdken att dren direfter
hitta en hillbar ersittning. Ett antal europeiska linder tog dé saken i egna
hinder och Sverige anslét sig ett &r efter grundandet till detta samarbete.

Sjilv arbetade jag d4 pa finansdepartementet och kan inte erinra mig
att man 4gnade sirskilt mycket anstringningar t att upplysa om vilka
krav som denna nya valutaregim stillde pé politiker och fackliga foretri-
dare. Tvirtom sammanfoll inférandet av denna nya valutaregim med en
fortgdende forsvagning av finanspolitiken som bl a jimvikesriksdagen
1973-1976 bidrog till. Politikerna klarade inte av att hélla kostnaderna
och konkurrenskraften i paritet med linderna i ormen.

I februari 1977 skrev vi ner kronkursen genom en forsta devalvering
som sedan foljdes av v ytterligare under de borgerliga regeringsaren, for
att sedan foljas av socialdemokraternas jittedevalvering 1982. Men 4ven
efter denna héll vi oss fortfarande inom ramen for i princip samma valu-
taregim genom att forsoka hélla kronans kurs fast i forhallande till en korg
av vira stora handelspartners valutor.

Men i november 1992 sprack det hela och vi tvangs att g3 over till en
regim med flytande vixelkurs.

Initialt ledde detta till en kraftig nedgéng i den svenska kronans virde
— dvs overgdngen till en ny valutaregim fick samma effekt som en deval-
vering. Direfter har kronans kurs visserligen varit mycket instabil men
utan nigon tydlig, langsiktig trend. Riksbanken har i stort sett avstitt frin
att direkt styra kursen utan latit marknadskrafterna bestimma den.

Det indirekta inflytande 6ver valutakursen, som Riksbanken alltid kan
utdva via rintepolitiken, har under dessa ar med flytande valutakurs inte
utnyttjats — méjligen med undantag for rintehdjningen sommaren 2001.
Kursen har fitt bli vad den blivit. Detta kan méjligen bero pd att den
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svenska inflationen, som ir Riksbankens egentliga malvariabel, reagerat
mindre pd valutakursforindringar 4n tidigare. Genomslaget pd konsu-
mentpriserna av till och med ganska kraftiga svingningar i kronkursen
har varit férvinansvirt sma.

Hade gamla samband varit ridande hade Riksbanken sannolikt fite
fora en mera “interventionistisk” valutapolitik for att begrinsa genomsla-
get pa konsumentpriserna men detta har alltsa inte varit nédvindigt. Och
n3got sjilvstindigt mal for valutakursen har inte funnits under dessa ar,
utan Riksbankens enda mélvariabel har varit inflationen.

Det 4r naturligt att ett lands valutapolitik nira f6ljs av de linder som
man konkurrerar med. Genom variationer i valutakursen kan man fér-
indra konkurrensforhillandet mellan linderna ~ t ex skaffa sig fordelar
genom att skriva ner sin valutakurs.

Sedan 70-talet har Sveriges valutapolitik nira foljts av andra linder
med ett intresse som #r naturligt med tanke pd att vi deltar i en hard kon-
kurrens med dessa bide pa vir egen hemmamarknad och pd exportmark-
naderna. Det finns fortfarande linder som inte har glomt att vi genom vir
devalveringspolitik under 70- och 80-talen skaffade oss foérdelar péd deras
bekostnad.

Hade anledningarna till devalveringarna varit att vi drabbats av hin-
delser som vi sjilva inte kunnat ri fér och som dessutom andra linder
varit férskonade frén — t ex stora 6versvimningar eller jordbivningar — s&
hade kanske forstielsen frin andra linder varit stérre. Men en ganska all-
min uppfattning i vir omvirld — dven framford av internationella orga-
nisationer — har varit att devalveringarna utlosts av att vi haft svrt att
hantera vir inhemska pris- och kostnadsutveckling. Med en mer ansvars-
full ekonomisk politik skulle de ha kunnat undvikas.

Andra linder — t ex Danmark under 80-talet — angrep samma problem
genom en inhemsk 4tstramningspolitik. Man tog da sjilv pa sig bade de
politiska och de ekonomiska konsekvenserna av tidigare gjorda misstag,
medan Sverige forsékte komma ifrdn i varje fall en del av dessa genom att
ldta andra linder vara med och betala.

For det 4r ju just det man vill uppnd med en devalvering — att forbite-
ra liget for det egna niringslivet i utlindsk valuta riknad. De svenska
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foretagen kan d bittre std emot konkurrensen frin importen och mera
offensivt priskonkurrera pd exportmarknaderna. I princip kan man 4stad-
komma samma sak genom att héja tullarna pa importvarorna och sub-
ventionera exporten. Men sidana dtgirder 4r inte tilldtna. Det 4r ddremot
devalveringar eller beslut om att lita valutan flyta fritt. Det dr dirfor ganska
naturligt att sddana dtgirder fran ett enskilt land blir granskade, ifrigasat-
ta och dven motarbetade av de linder som drabbas av dess konsekvenser.

Devalveringspolitiken inleddes 1977 av Filldins forsta borgerliga rege-
ring. Den kom att f6ljas av fler. Och efter att ha vunnit valet 1982 vidtog
socialdemokraterna en rekorddevalvering pd 16 procent efter att forst
under hand ha prévat nivin 20 procent. Men sonderingar med vira nor-
diska grannlinder vid ett snabbt inkallat méte pd Arlanda gav vid handen
att detta var helt oacceptabelt for dem. Aven pi nivin 16 procent var
upprordheten stor och lingtifrén enbart frén de nordiska linderna.

Dévarande chefen for Valutafonden de Larositre varnade Kjell-Olof
Feldt (Alla dessa dagar, Stocksholm 1991, s 77) for att den svenska deval-
veringen skulle kunna leda till en kedjereaktion i Visteuropa med deval-
veringar i forsvarssyfte. Jag fick sjilv som nytilltridd statsekreterare for
utrikeshandel vid UD ta emot bade kritik och hot. I Frankrike krivde fore-
tridare for skogsindustrin handelspolitiska ingrepp mot den svenska ex-
porten.

Omvirlden ansig sig lurad: socialdemokraterna hade i ett ekonomiskt
program fére valet diskuterat en uppskrivning av valutan som en méjlig
vig. I stillet blev det en rekorddevalvering som uttalat syftade till att ta
marknader och sysselsittning frin andra linder. Det ir inte forvinande
att andra linder reagerade.

Efter ett tag lugnade det sig. Men Sverige hade forlorat mycket i for-
troende.

Och det blev inte bittre nir vi helt slippte kronan fri 1992. Effekten
pé kronkursen blev initialt av samma storlek som devalveringen 1982.

Férspelet var visserligen annorlunda. En fastighetskris var redan ett
faktum. En bankkris stod for dorren. Riksbanken hade gjort heroiska for-
s6k att genom en kortrinta pa dnda upp till 500 procent ridda kronkur-
sen — men utan framging. Genom beslutet att l3ta kronan flyta fritt dver-
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lit vi dessutom 4t marknaderna att inte bara genomféra sinkningen av
kronkursen utan dven att bestimma den framéver.

Allt detta mildrade kritiken. Inte desto mindre fanns den dar. Handel-
serna ansgs vara dnnu ett exempel pé att Sverige inte kunde skéta sin
ckonomiska politik. Man hade avreglerat kapitalmarknaderna och
genomfort en stor skattereform samtidigt som en betydande kreditexpan-
sion slipptes fram. Redan Kjell-Olof Feldts avging som finansminister
1990 hade signalerat problem. Nir krisen sedan blev akut vidtog vi 4n en
ging valutapolitiska dtgirder — visserligen med revolvern mot pannan
men med konsekvensen att vi inte heller denna ging betalade hela notan
sjilva utan tvingade omvirlden att std fér en del av den genom férlorade
marknadsandelar och férlorade jobb.

Hade anledningen till deprecieringen varit omstindigheter 6ver vilka
vi sjilva inte kunnat rdda si hade kanske acceptansen for det svenska age-
randet varit storre. Att var ldgkonjunktur och vér finansiella kris var virre
dn i minga andra linder ansgs emellertid i allt visentligt vara sjilvfor-
véllat. Manga hade varnat for detta redan under 80-talet. Hirda ord fill-
des om Sverige under dessa r och fortroendet var ligt. Som chef for Sve-
riges storsta kapitalforvaltning kunde jag dag for dag folja hur markna-
dernas misstro mot oss avsatte sig i kapitalflykt, héga rintor och en krona
som &kte upp och ner.

Denna negativa bild motvigdes dock av att vi ansékte om medlemskap
i EU. Vi gjorde inte heller — som Danmark och UK — ndgra reservationer
i Maastricht-avtalet om att inte ansluta oss till valutaunionen. Dirfor
trodde minga att vi nu definitivt limnat devalveringspolitiken bakom oss
och att vi nir intrideskraven vil var uppfyllda och formaliteterna avkla-
rade ocksa skulle ansluta oss till valutaunionen.

Den positiva bilden forstirktes ocksa successivt under 90-talet av att
Sverige klarade av att féra en mer ansvarsfull ekonomisk politik med allt
bittre kontroll ver statsutgifterna och minskande statlig upplaning. Riks-
banken fick ocks en sjilvstindig stillning med ett tydligt lginflations-
mél. Lingsamt men sikert har fortroendet nu tervint till Sverige. Vi har
visat oss kunna ta ett ansvar for utvecklingen i vart land utan att ligga
bérdor pa andra.
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Det 4r mot denna bakgrund jag ser en risk for att vi genom att siga nej
till euron kommer att vicka till liv den misstro mot Sverige som varit s&
pétaglig dnda fram till i mitten av 90-talet. Anledningen #r att man inom
EU och eurolidnderna kommer att ha svért att forstd varfor Sverige siger
nej. Vi har ju klarat av att stabilisera ekonomin. Vi har lyckats att hilla
bide inflationen och konkurrenskraften i en rimlig paritet med omvirl-
den. Kan vi bara stabilisera kronkursen kvalificerar vi vil for att bli med-
lem i valutaunionen. Varfor vill d4 inte Sverige g& med? Sett med euro-
lindernas dgon finns det knappast nigra rationella skil for detta.

Men ett nej grundas i vart fall pd resultatet av en folkomrdstning. Kan
man verkligen ifrigasitta detta frin andra linders sida? Svaret pa den fri-
gan beror enligt min mening pd hur valrérelsen” forts och vilka huvud-
argumenten varit frn nejsidan. Som debatten hittills forts kommer i varje
fall en tolkning till ett svenskt nej att vara att Sverige genom sitt utanfor-
skap forsoker 8ppna en egen “smitvig” frin eurosamarbetets forpliktelser,
men ind4 ha kvar EU-medlemskapets fordelar. Smitvigen ligger i att
svenskarna genom en rorlig vixelkurs den vigen skulle kunna komma
ifrdn att hilla samma ordning p4 sin ekonomi som eurolinderna genom
bl a sitt valutasamarbete méste dstadkomma.

Det ir mbjligt att en del svenskar tilltalas av en sidan strategi. Aven om
man ligger moraliska aspekter pd ett sidant handlande 4t sidan, tror jag
att det kommer att skapa betydande problem for oss pa lingre sikt. Vi
kommer sannolikt att pd olika andra sitt f2 betala fér detta — i varje fall
om vi fortsatt vill vara kvar i EU. Och tvingas vi i férlingningen att limna
EU blir problemen inte firre.

Det 4r mot denna bakgrund viktigt att analysera vad ett utanforskap
skulle innebira for Sverige. Ligger det verkligen nigot i att vi som nation
skulle kunna vinna nigot pa detta eller kommer vi att pé sikt bli en for-
lorare till foljd av att vi ir for sma for ate klara oss pa egen hand och att
vi sannolikt fir eurolinderna och EMU:s institutioner emot oss?

Denna inte helt litta friga ska jag forsoka analysera i niista avsnitt.
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Utanforskapets for- och nackdelar

Sverige har inte nigon fundamentalt simre ekonomisk situation 4n andra
EMU-linder. Vi kan knappast heller med négon trovirdighet peka pd
unika svenska konjunkturer eller chocker som anledning till att vi skulle
std utanfor. John Hasslers uppsats i denna bok bekriftar denna slutsats.

Hur 4r det d& med det i den svenska debatten ofta framfrde argumen-
tet att vi har ett stdrre dollarberoende i vér utrikeshandel in minga andra
EU-linder? Kan detta vara en faktor som skulle kunna motivera ett utan-
forstiende? Som redovisats i en nyligen publicerad utredning om detta
beroende (Hur dollarberoende ir den svenska industrin? Rapport 14/03 frin
Centre For Economic Analysis) 4r emellertid detta inte sirskilt stort. Det
finns i forsta hand i gruvindustrin och i vissa delar av skogsindustrin.

Men pa makronivi 4r detta knappast sd stort att eurolinderna av detta
skil skulle acceptera att Sverige gavs en sirbehandling. Sirskilt inte med
tanke pd att euron i sin helhet med nuvarande valutaregim 4r rérlig i for-
hillande till de andra virldsvalutorna och d& alltsd 4ven i forhdllande till
dollarn.

Men det kan 4nda ha sitt intresse — eftersom vi sikert fir héra dollar-
argumentet framféras ménga génger framéver — att hypotetiskt resonera
om hur Sverige skulle kunna utnyttja ett utanforskap for att fi en bittre
“f6ljsamhet” till dollarns forindringar och vad eurolinderna i sé fall skulle
ha att anféra om detta.

Sjunker dollarkursen och vi har en flytande valuta och — inte minst vik-
tigt — marknaderna forstér att korrekt virdera denna ur konkurrenssyn-
punkt, s skulle kronkursen i det fall var utrikeshandel 4r mera dollarbe-
roende 4n euroomridets genomsnitt komma att sjunka mer 4n euron.

Da skulle vi &tminstone i princip bittre kunna klara av en 6kande kon-
kurrens frén dollarlinderna 4n om vi har en med eurolinderna gemensam
valuta. Men en for dessa linder sirskilt stdtande konsekvens ir att Sveri-
ge inte bara bittre kan hivda sina marknadsandelar pa dollarmarknader-
na utan dven pd EMU-lindernas egna hemmamarknader. Den sjunkande
dollarkursen drar nimligen med sig kronkursen nerdt dven i forhillande
till euron vilket innebir att vi kommer att fi konkurrensfordelar ocksa

gentemot eurolinderna. Man behéver inte ha nigon sirskilt livlig fantasi

39



DARFOR EURON — TIO EKONOMER OM DEN GEMENSAMMA VALUTAN

for att forstilla sig vad den franska eller 6sterrikiska skogsindustrin kom-
mer att siga om detta — for att inte tala om den tyska verkstadsindustrin.
Det kommer sannolikt inte att stanna vid ndgon allmin veklagan utan
man kommer att kriva tgirder. Vilka de i s4 fall blir ar svért atc siga i for-
vig. Men jag ir dvertygad om att man kommer att anstringa sig for att
hitta sitt att motviga den konkurrensfordel som Sverige skaffat sig genom
sitt utanforskap. Det finns i det europeiska samarbetet ett tolkningsut-
rymme kring avtalsjuridiken — vid t ex prévning av konkurrensfrigor —
dir dessa fordelar av ett utanforskap pa valutaomridet kan komma att
vindas mot svenska foretag.

Det finns vid sidan av dollarberoendet ytterligare ett i debatten ofta
framfért argument for att vi ska behélla en egen fritt flytande valuta: den
behdvs for att deprecieringar ska kunna neutralisera eller finga upp effek-
ten av att vi inte kan eller kanske helt enkelt inte vill hilla samma taket i
produktivitet och konkurrenskraft som évriga EU-linder. En anledning
kan vara regelverken pé arbetsmarknaden och p& miljsomradet, en annan
ett produktivitetshimmande skattesystem. Andra, liknande argument ir
att budgetdisciplinen kan komma att luckras upp eller att avtalsrorelser-
na p nytt kan bli inflationsdrivande. Har vi d4 inte en egen, rorlig vix-
elkurs varigenom den svenska kronan kan deprecieras, s& kan vi hamna i
ett lige liknande det vi befann oss i under 4ren kring 1990 med utslag-
ning av foretag, arbetsloshet och stagnation.

Argumentet har en birkraft i s motto att om man anser att dessa i
jimforelse med EU negativa konkurrensfaktorer ir mer eller mindre
ofrdnkomliga inslag i det svenska samhillet, si kan de negativa effekterna
blir mindre om vi har kvar en egen valuta som — om si behévs — kan
deprecieras. Men mot ett sidant synsitt kan flera inviindningar riktas.

For det forsta finns det inget ofrinkomligt i dessa olika anledningar till
att vi skulle vilja behdlla méjligheten till en depreciering. Det 4r snarare
tvirtom si att s linge denna méjlighet finns kvar s& minskar sannolike
trycket pd nédvindiga férindringar — nédvindiga for att vi ska kunna
hilla jaimna steg med utlandet och for att vi sjilva ska fi till stind en
uthéllig tillviixt. For mig ir bide devalveringar och deprecieringar kvitton
pé att man har misslyckats i sin ekonomiska politik.
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Fér det andra tror jag att denna del av nejsidans argumentation ir
minst sagt tveksam sett frin eurolindernas synvinkel och ingen grund for
att dessa skulle ha forstelse for ndgon “alleingang” f6r Sverige. For den
innebir att vi genom vir valutaregim skulle férsoka ligga 6ver en del av
“kostnaderna” for en ligre konkurrenskraft pd eurolinderna medan de
sjdlva fir avstd frin att sinsemellan anvinda valutan som konkurrensme-
del och i stillet forlita sig pd atgdrder som ligger anpassningskostnaderna
pd den egna nationen.

Detta siitt att resonera 4r enligt min mening fatalt f6r bedomningen av
Sveriges situation och f6r eurolidndernas forstelse av ett eventuellt svenskt
utanférskap. Den grundliggande moralen i unionen ir inte bara att man
ska samverka och stddja varandra utan 4ven att varje land ska gora sin
“hemlixa” nir det giller att skota ekonomin. Dir tror jag att en timligen
allmin bedémning i Europa 4r att Sverige inte har storre svrigheter 4n
andra linder att fora en politik for balans och tillvixt. Vi har i varje fall
under senare &r visat att vi kan. Beredvilligheten frin dessa andra linders
sida att acceptera att vi skaffar oss en “smitvig” forbi de dtaganden som
de andra linderna gjort blir nog dirfér inte sirskilt stor. Ndgon hjilp frin
dessa linder om vi t ex skulle hamna i en valutakris 4r nog inte att rikna
med. EU har ocksd en rad mer eller mindre subtila dtgirder att sitta in
om medlemslinderna avviker frin den gemensamma ekonomisk-politis-
ka huvudkursen — allt frin verbala tillrittavisanden till rena sanktioner
och uteblivet finansiellt st6d. Och stéd kan vi behéva om vi stir utanfor
— det dterkommer jag till i nista avsnitt.

Innan jag gir in p3 utanforskapets olika problem vill jag dock négot
beréra den svenska kronans stillning om vi skulle fortsitta att behalla den
som vér egen valuta och lita dess virde bestimmas av de internationella
marknaderna. Ar verkligen den forutsittning hillbar som jag hittills gjort
att dessa vid varje tillfille kan géra en konkurrensmissigt sett korrekt vir-
dering av kronans virde?

Enligt min mening ir det tveksamt. Kronkursen bestims av si mycket
annat in av vir konkurrenskraft och d& inte minst av de internationella
kapitalrérelserna. Politiska oroligheter i virlden eller en allmin finansiell

turbulens kan gora att de internationella aktdrerna viktar ner sina placer-
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ingar i svenska kronor. Stora institutioner — banker, férsikringsbolag och
pensionsfonder — vill i orostider inte ligga med tillgdngar i smi valutor,
sirskilt inte om dessa flyter fritt. Det gir inte att valutasikra sidana till-
gingar annat 4n for kortare perioder och di till ett pris. De siljer i stillet
ut tillgingar i smivalutor — t ex svenska kronor — med konsekvensen att
valutakursen sjunker.

Detta behover dd inte ha att gora med att den svenska ekonomin bli-
vit mindre konkurrenskraftig utan beror p vir litenhet. Fér anhingare
av uppfattningen att det ir bra med en undervirderad eller en stindigt
rorlig valuta kan naturligtvis en sidan litenhet vara en tillgdng. Den 6pp-
nar storre affirsmojligheter for spekulanter. Men ett sidant synsitt ar
tveksamt pé lingre sikt eftersom det innebir att mera ldngsiktiga place-
rare till foljd av osikerheten om kronkursen framéver kommer att kriva
en riskpremie for att ligga med tillgingar i svenska kronor. Utlindska
investerare kommer att kriva hogre avkastning p3 investeringar hir én
t ex inom euroomridet, vilket — allt annat lika — sitter tillbaka tillvixten
1 Sverige.

Ett utanférskap i kombination med en rérlig vixelkurs riskerar dirfor
att leda ill act rinteldget hir blir hogre 4n i euroomridet, vilket vi kan se
exempel pd redan i dag genom att den svenska rintan ligger en bra bit
over eurorintan — trots att minga pd marknaden i varje fall fram dill i r
har trott att vi skulle g med i den gemensamma valutan. Blir det helt
klart att vi inte kommer att gi med tror jag att denna osikerhet om vir
valuta blir 4nnu stérre.

Skulle vi diremot ansluta oss till euron, som redan ir en av de stora
virldsvalutorna, si behéver de finansiella aktdrerna inte lingre rikna med
en sidan specifik, svensk valutarisk. |

Sammantaget innebir de resonemang som jag fort i detta avsnitt att en
hel del av de slutsatser om de ekonomiska fordelar som man hoppas vinna
genom ett utanforskap och en rorlig vixelkursregim blir reducerade eller
t o m f6rbyts i sin motsats om man viger in effekterna av sannolika reak-
tioner frin EMU och EU och frin kapitalmarknaderna. Bilden av Sveri-
ge i dag inom EU 4r s lingt jag kan bedoma det inte sirskilt positiv. Vi
betalar visserligen vad vi ska, vilket ir ganska mycket, men driver ofta
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egna frigor som kanske mera siktar pi hemmaopinionen 4n pa EU:s
gemensamma mal. En konsekvens har blivit att vi inte har fitt nigot
sirskilt stort inflytande i EU.

Skulle vi nu vilja att inte g& med i valutaunionen ir jag ridd for att
denna bild av Sverige kommer att forstirkas — bilden av ett land som
girna drar fordel av vad andra gér men som sjilv inte gor sirskilt mycket
for de gemensamma malen.

Det finns sikert en del svenskar som inte har nigot emot en sidan
instillning till omvirlden. Men i en alltmer internationaliserad virld tror
jag att vi kan fa svart att klara oss helt pa egen hand. Jag tror att man 4ven
i umginget mellan nationer behéver vinner som gemensamt stiller upp
for varann — sirskilt om man ir ett litet land som ir starkt beroende av att
handla med omvirlden.

Att vinda ryggen till eurosamarbetet 4r ingen kungsvig till ett fértro-
endefullt samarbete med en sannolikt vixande grupp av medlemslinder.
Vad detta kan f3 fér konsekvenser forséker jag analysera i féljande avsnitt.

Kan vi hantera ett utanforskap?

I det foregiende har jag forsokt beskriva hur jag tror att reaktionen frin
eurolinderna och kanske hela EU kommer att bli om vi siger nej till att
bli medlemmar i valutaunionen. Jag har ocksa forsokt att beskriva hur jag
tror att aktdrerna pd de internationella valuta- och kapitalmarknaderna
kommer att se pa Sverige. De kiampar hela tiden med att férs6ka hantera
osikerheten om framtiden. Och den kommer f6rvisso inte att bli mindre
i friga om Sverige om vi viljer att stanna utanfor.

Men det ir klart att vi ind4 kommer att kunna hantera ett utanforskap.
Landet gir ju inte under for att vi siger nej till euron. Frigan 4r hur vi ska
kunna hantera ett utanférskap utan att vi kommer att 3 alltfér ménga
negativa effekter for var ekonomi.

Frégan ir mahinda fordomsfull i den meningen att jag har svirt att tro
att vi allmint sett skulle kunna klara oss bittre utanfor in om vi ir med.

Det kan bli mindre 6évergdngsproblem nir vi gér med i valutaunionen
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men pa lingre sikt tror jag att vi fir tillbaka detta manga ginger om
genom en stabilare ekonomi och en hégre tillvixt.

Blir det ett nej i folkomrdstningen och vi dirmed beslutar oss for att
stanna utanfor s& kan vi leva ocksd med detta. Den forsta uppgiften for
landets politiker och fér Riksbanken blir d4 att férséka méta den dkade
finansiella osikerhet om kronan som blir féljden av ett nej. Det finns
visserligen foresprikare for nejsidan som hivdar att vi inte kommer att fa
se en sidan reaktion. Man hinvisar till den ganska l&nga perioden sedan
1992 d& vi haft en rorlig vixelkurs. Men detta tycker jag inte 4r ndgot
sirskilt slagkraftigt argument. For det forsta har kronan — som jag tidigare
framhogll — varit mycket instabil under denna period. P4 s 173 i Klas
Eklunds bidrag finns en illustration av denna instabilitet. Fér det andra
har i varje fall mina kontakter med kapitalmarknaderna gett vid handen
att man i det lingsta trott att Sverige skulle g& med i valutaunionen och
att det dr forst nu pa senare tid som man bérjat tvivla pd detta. Nir vil
ett nej blir ett faktum tror jag att en okad osikerhet om kronan och dir-
med ocksd en press uppdt pa de svenska rintorna blir ofrdnkomlig. I ett
sidant lige tror jag att i varje fall de storre partierna i riksdagen kommer
att anstringa sig en hel del for att motverka en sddan utveckling. Vi maste
d4 med vér politik verkligen 6vertyga om att kronplaceringar inte 4r allt-
for riskfyllda. Ar vi med i valutaunionen s3 vet omvirlden vilken spelplan
vi spelar pa. Ar vi utanfor miste vi vara mycket tydligare och mera Gver-
tygande om att vi kan klara vir ekonomi p3 egen hand for att undanrsja
omvirldens misstro mot oss.

Det ir inte sikert att vi klarar det. Partisplittringen med ménga smi-
partier i kombination med blockpolitiken skapar inte de bista forutsitt-
ningar for en sddan “6vertygande” politik. Jag tror att mycket skulle vara
att vinna i om de nuvarande riksdagspartierna kunde dra ett streck dver
gamla motsittningar och skapa ett samarbete dver blockgrinsen mellan
de partier som representerar den trots allt breda mitten i svensk politik.
En politik forankrad i detta mittfile tror jag dr en bra utgangspunkt for
ett dkat fortroende for Sverige utanfor euron.

Men frigan giller inte bara politik utan dven det ofrinkomliga faktum
att den svenska kronan kommer att vara en fortsatt mycket liten valuta
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vars virde kommer att bestimmas av en gigantisk internationell valuta-
marknad. Det kan ricka med nigra lost grundade rykten som sekund-
snabbt sprids éver jorden for att kronan ska sittas i rejil gungning. Vid
ett utanforskap har vi dd ingen som kan eller vill rycka in till vir hjilp.
Riksbankens egna resurser ir visserligen inte att forakta, men skulle det
bli frigan om en stdrre och mera omfattande valutaturbulens kan kron-
kursen och de svenska rintorna f3 ta rejilt med stryk.

For mig 4r detta den svagaste linken i virnet av svensk ekonomi vid ett
utanforskap. Det kan g8 bra. Det kan ocks3 sluta rejilt illa.

Problemet ir att vi i dag inte vet hur stor denna osikerhet kommer att
bli. Vir litenhet, vir forhistoria och den konstitutionella svagheten i virt
politiska system ligger oss i fatet. Jag skulle bli férvinad om inte eurolin-
derna och de internationella finansmarknaderna under ett antal 4r fram-
ver riknar med att kronplaceringar 4r mera riskfyllda 4n t ex placering-
ar i euro. Lyckas vi vertyga om att vi kan klara oss pd egen hand — desto
bittre. Men jag ir ridd for att det kan ta &tskilliga 4r.

Sammanfattningsvis tror jag allesd att ett utanforskap kan hanteras.
Det vore orimligt eljest. Men osikerheten om framtiden blir stérre. Det
vore lika orimligt att férneka det. Och osikerhet om framtiden 4r nigot
man fir betala ett pris for i form av hégre rintor och ligre tillvixe.

Det kan finnas de som 4r beredda att betala detta pris for att slippa vara
med i ett bindande europeiskt samarbete. Men det 4r en stor illusion att
tro att det inte blir forenat med kostnader.

Sveriges roll

I det foregiende har jag forsoke att viga samman olika ekonomiska och
politiska faktorer som har betydelse f6r om vi ska infora euron eller ej.
Man kan emellertid vidga perspektivet ytterligare och friga sig vilken
roll vi vill att Sverige 6verhuvudtaget ska spela i den internationella
gemenskapen. Minga svenskars sjilvbild 4r att vi 4r en forebild for andra
nationer. Vi virnar om FN och har ett generdst bistdnd till fattiga linder.

Men det finns ocksd en annan bild av Sverige i utlandet, som man inte
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hér i vilkomsttalen vid ministerbessk eller frin mottagare av svenskt
bistdnd, men vil nir man sitter och férhandlar om frdgor som konkret rér
vart internationella samarbete. Och det 4r att Sverige #r ett land som i
forsta hand ser till sina egna intressen. Vi later girna andra linder forst
finna gemensamma l8sningar for att sedan — nir vi vet hur det gir och om
vi for egen del kan ha nigon férdel av det — ansluta oss. S& var det t ex nir
vi sent omside ansékte om medlemskap i EU.

Det finns sikert manga svenskar som tycker att detta ir en bra for-
handlingsstrategi. Lit “de andra” 16sa problemen och helst ocksé betala —
dven om vi skulle f3 olika fordelar av detta.

En sidan instillning har en moralisk dimension som knappast inger
nigon stdrre respekt. Men den har ocksa en ekonomisk dimension, nim-
ligen att om alla handlar p4 det sittet s3 kommer sannolike alla att f3 det
simre — i det fall vi nu diskuterar — genom &terkommande devalveringar
och ett instabilt penningvirde. S& dven vi.

Nu har eurolinderna tagit pa sig ansvaret att stabilisera valutor och
rintor i den del av virlden som vi riknar oss till. Men i det projektet vill
nu nejsidan att vi inte deltar. Det som gor detta nej sirskilt kiinsligt 4r att
sjilva huvudargumentet mot att vi ska gd med ir att vi vill behilla en egen
valutapolitik. Den enda rimliga tolkningen av detta som eurolinderna
kan gora 4r att vi genom en egen valutapolitik vill skaffa oss fordelar pa
deras bekostnad. Euromotstidndarnas egen argumentation bekriftar i hog
grad detta synsitt.

Jag tycker att tiden nu 4r mogen fér att Sverige bryter med sin tidiga-
re roll som ensamspelare. Vi tog ett viktigt steg i denna riktning 1994
genom vért medlemskap i EU. Euron ir inget annat 4n en fullfoljd av
detta.

Framtiden tillhér dem som kan spela i lag. Tryggheten ligger inte i att
isolera sig utan i gemenskap med andra linder.
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De reala effekterna av en
monetar union och argumenten
for en Gvergang till euron

Hans Genberg

Inledning och huvudsakliga slutsatser

Om Sverige antar euron som valuta férlorar vi méjligheten att bedriva en
sjilvstindig penningpolitik och vinner pd att tillhéra ett storre valutaom-
rdde. Det tas ofta for givet att forlusten av en sjilvstindig penningpolitik
ir kostsam, medan vinsterna med en gemensam valuta begrinsas till for-
delen att inte behéva vixla pengar nir vi reser till vart favoritsemestermal
i Euroland.

I detta kapitel intar jag den motsatta stindpunkten. Jag hévdar att firska
empiriska bevis visar pa signifikanta reella effektivitetsvinster med att till-
héra ett gemensamt valutaomride. Dessa vinster hirror frin en storre
ekonomisk integration som gir hand i hand med monetir integration,
och de ir betydligt viktigare 4n minskningen i de direkta kostnaderna for
utlindska vixlingstransaktioner. Jag hivdar vidare att fordelarna med
monetir sjilvstindighet 4r mindre entydiga 4n vad som normalt antas.

Beldggen for reella effekter av en valutaunion granskas i de tre foljan-
de avsnitten i detta kapitel. Férst gir jag igenom det samband mellan
valutaunion och internationell handel som varit foremal for intensiv
forskning under de senaste tre dren. Empiriska resultat visar nu pa eko-
nomiskt signifikanta &kningar i internationell handel férknippade med
ett gemensamt valutaomrade. Den exakta omfattningen av dessa 6kning-
ar 4r fortfarande omtvistad, men det rdder bred enighet om att de #r bety-
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delsefulla. Innebérden ir att ett euroinforande kommer att 6ka Sveriges
handel med eurolinderna och att detta kommer att medféra avsevirda
vilfirdsvinster.

Direfter dvergir jag till effekterna pa finansiell integration. Aven hir
rader det bred enighet om att en mer omfattande finansiell integration ir
forenad med vilfirdsvinster till f6ljd av 6kade méjligheter till diversifier-
ing for investerare och ligre kapitalkostnader for foretag. Aven om bevi-
sen ir starkare fér handel med varor, tyder firska empiriska resultat p4 att
ett inférande av euron skulle fordjupa integrationen av vira finansmark-
nader med euroomridet.

Den integrerande kraften av ett monetirt enande illustreras ytterliga-
re lingre fram, dir jag dberopar resultat som visar att ekonomisk aktivi-
tet 4r mer korrelerad mellan linder som bildat valutaunioner. Det inne-
bir att forlusten av en sjilvstindig valutapolitik 4r mindre kostsam, efter-
som sannolikheten minskar for att asymmetriska konjunkturcykler upp-
kommer.

Den ofrénkomliga slutsatsen av den féreliggande empiriska forskning-
en maste bli att ett inférande av euron kommer att medfora patagliga real-
vinster for den svenska ekonomin som helhet. Orérliga produktionsfak-
torer och smd och medelstora foretag 4r de som troligen vinner mest,
eftersom de har minst majlighet att undgd riskerna med ett icke-med-
lemskap. Aven om man inte ska forvinta sig att vinsterna kommer att for-
dndra var ekonomi omedelbart, skulle ett ja vid omréstningen i septem-

ber sitta iging processen.

Monetara unioner och handel

Vedertagen lirdom

S4 sent som for tre-fyra 4r sedan skulle de flesta ekonomer ha hivdat att
den internationella handelns omfattning i stor utstrickning var oberoen-
de av ett lands vixelkurssystem. Denna uppfattning baserades pa teoretis-
ka modeller och empiriska resultat rérande effekten pé export- och im-
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portvolymen av valutakursosikerhet och variabilitet. En argumentations-
linje var att man kunde gardera sig mot valutarisken pd finansmarkna-
derna. Eftersom kostnaden fér detta ansdgs vara liten maiste effekten av
vixelkursvolatiliteten pd den internationella handeln ocksi vara liten.
Vidare visade teoretiska modeller att prisosikerheten antingen kunde ha
en positiv eller negativ effekt pd handelsvolymerna, beroende pi den
exakta formen pd efterfrigekurvorna och kostnadsstrukturen hos de fére-
tag som ignade sig 4t internationell handel. Inga otvetydiga slutsatser
kunde dras enbart pa teoretiska grunder.

Empiriska studier bekriftade ofta tvetydigheten i de teoretiska resulta-
ten. Forskares forsok att mita effekterna av vixelkursosikerhet pa han-
delsvolymerna var ofta resultatlosa. Efter en grundlig genomgéng av litte-
raturen drog Calmfors m fl (1996) slutsatsen att “den ... ganska entydi-
ga slutsatsen ir att utrikeshandeln forefaller paverkas mycket litet eller
inte alls av valutakursfluktuationer. Slutsatsen méste anses som ganska

siker ...” (s 77).

Nya resultat

Vissa av oss ifrdgasatte relevansen av dessa resultat for ett land som &ver-
viger att g& med i en monetir union, eftersom effekterna pa handeln av
att fullstindigt och permanent utplina valutarisken med all sannolikhet
skiljer sig mycket frin effekterna av vixelkursfluktuationerna i ett land
som behéller sin egen valuta.' Det skulle krivas en empirisk analys base-
rad p4 handelserfarenheter i linder som deltar i valutaunioner for att fast-
stilla om en gemensam valuta har en betydande effekt pa handelsvoly-
men. S&dana bevis foreldg inte innan professor Andrew Roses artikel pub-
licerades &r 2000.> Rose presenterade for forsta gingen mycket starka
bevis for att handeln mellan linder som utgdr delar av valutaunioner ir
mycket storre 4n handeln mellan linder som inte dr det, férutsatt ate
manga andra férutsittningar ér lika.> Med andra ord visade hans resultat
pé att nir ett land gir med i en valutaunion kommer dess internationella
handel att &ka avsevirt. Enligt de mest representativa berikningarna skul-
le den bilaterala handeln mer 4n tredubblas!
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Professor Roses resultat stod helt i strid med vedertagen lirdom och det
var inte forvinande att de gav upphov till en omfattande litteratur som
forsokte s1d hal pa slutsatserna. Det ir visentligt att g8 igenom hur resul-
taten kom till for att tillfullo forstd den f6ljande debatten.

For att empiriskt testa om en gemensam valuta paverkar handeln méste
vi dvervinna tv3 svéra hinder. Forst maste vi definiera en mittstock mot
vilken vi kan mita huruvida en gemensam valuta har skat handeln, och
for det andra méste vi isolera effekten av en gemensam valuta frin andra
mojliga skil till 6kad handel. Den empiriska strategi Rose antog for att ta
itu med det forsta hindret var att estimera en s k gravitationsekvation som
forklarar handelsintensiteten mellan tvd linder genom sidana faktorer
som avstdndet mellan dessa, deras BNP-niv4, deras storlek etc. Det visar
sig att denna modell ir forvinansvirt framgingsrik nir det giller att for-
klara bilaterala handelsfloden, och de flesta forskare som forsokte sla hal
pa Roses resultat accepterade den dirfor som en méttstock for att mita
den ”naturliga” handelsintensiteten linder emellan. Nir man vil faststille
en mittstock kunde effekten av en gemensam valuta helt enkelt mitas
genom att man till det estimerade forhéllandet lade en variabel som visa-
de huruvida de tvi linderna hade en gemensam valuta. Tecknet och stor-
leken p4 den motsvarande koefficienten tolkas som effekten av att tillhéra
en valutaunion.

Utmaningarna mot Roses resultat koncentrerades till detta andra steg.
Ett antal méjliga skil framfordes for att ifrgasitta om metoden verkligen
isolerade effekten av en valutaunion. De framférdes i tre former:

— Bestod forhéllandet av orsak och verkan?

— Hade n3gon ytterligare viktig faktor utelimnats i forklaringen av den
”naturliga” handelsnivan?

— Var de linder som antagit en gemensam valuta verkligen representa-
tiva eller foreldg det ett sjilvurvals bias i resultaten?

Listan p artiklar som undersoker dessa utmaningar ir ling, men i
slutinden #r det mycket svirt att fringd den huvudsakliga slutsatsen i
Roses originalstudie, nimligen att nir tvd linder har en gemensam valu-
ta s& 4r deras bilaterala handel betydligt storre in den annars skulle varit.¢

SO



DE REALA EFFEKTERNA AV EN MONETAR UNION

Effekterna pa Sverige

Enligt Roses ursprungliga resultat 4r handeln mellan medlemmarna i en
valutaunion tre gdnger storre 4n handeln mellan icke-medlemmar. Inne-
bir detta att vi ska forvinta oss att Sveriges handel med eurolinderna
kommer att tredubblas om vi gir med? Det finns tvé skil att anta att
okningen av handeln kommer att bli ndgot mindre, dven om den fortfa-
rande dr ekonomiske signifikant. Ett 4r att de forskare som f6ljt Rose fun-
nit nigot mindre effekter, i storleksordningen av en férdubbling snarare
in en tredubbling.’ Detta ir fortfarande en hog siffra. P4 ett mer grund-
liggande plan har Anderson och van Wincoop (2001) visat i en teoretisk
analys av gravitationsmodellen att den handelsékande effekten hos en
valutaunion beror pd hur lingt handelsintegrationen redan fortskridit.
For linder som redan handlar mycket med varandra kommer effekten av
att ytterligare sinka handelshindren att pverka handelsvolymen i mindre
omfattning 4n i andra linder. Genom att ta hinsyn till denna effekt
beriknar Rose och van Wincoop (2001) att effekten av att anvinda
samma valuta har samma handelsékande effekt som en minskning av
importtullarna med 26 procent. Nir Rose (2001) anvinder samma teore-
tiska ram, berdknar han att Sveriges handel med linderna i euroomridet
skulle 6ka med minst 50 procent om vi gir med. En hog siffra med alla
matt mirt!

Hur forklarar man de entydiga resultaten av valutaunioner for
handelsvolymen?

Trots de empiriska resultaten 4r manga ekonomer fortfarande skeptiska
till den handelsékande effekten av en gemensam valuta. De vill veta, helst
i en teoretiskt acceptabel modell, varifrin dessa effekter kommer. P4 en
mycket grundliggande niv4 ir detta en synnerligen svir uppgift eftersom
den kriver en sofistikerad teori om pengars roll i ekonomin. Som Richard
Cooper formulerar det:

"En faktor som himmat en verklig l6sning av vixelkursvalen 4r den
fortlspande anvindning inom ekonomiprofessionen av en synnerligen

primitiv penningteori i dess teoretiserande och dess insisterande pé att

SI



DARFOR EURON — TIO EKONOMER OM DEN GEMENSAMMA VALUTAN

sirskilja monetira och reala faktorer nir man analyserar ekonomier.
Denna pedagogiskt anvindbara praxis hindrar ekonomerna frin att finna
négra vilfirdskostnader nir penningprisernas (i motsats till relativpriser-
nas) resursallokerande roll 4r st6rd, si som kan uppsté vid vixelkursfluk-
tuationer som inte ir forenade med allvarliga signaler for att omallokera
resurser.” (Cooper (1999), s 106-107.)

Coopers argument kan omformuleras p4 féljande sitt. Intuitivt vet vi
att en ekonomi drar stor nytta av att ha ett valutasystem i motsats till
byteshandel. Det ir f3 minniskor som p3 allvar skulle hivda att det vore
onskvirt att bryta sonder Sverige i smé valutaomraden, eftersom det kraf-
tigt skulle minska fordelarna med en gemensam valutaenhet. Men varfor
skulle fordelarna med en gemensam valuta sluta vid nationsgrinsen?
Pozingen hir ir att dven om teoretiska modeller f6r pengars uppkomst och
anvindbarhet i ekonomin inte har nitt ett utvecklingsstadium dir de kan
ge exakta numeriska virden pa vinsterna av ett monetirt enande, kan man
inte dra slutsatsen att dessa vinster ir forsumbara. Tvirtom. Det ir helt
sikert att de vanliga berikningarna baserade pd uppskattade minskningar
av de direkta transaktionskostnaderna pé valutamarknaden leder till kraf-
tiga underskattningar av férdelarna med ett monetirt enande.

En del av skilet till 6kningen av handeln inom valutaunioner ir siker-
ligen elimineringen av valutarisker som det ar svért att forsikra sig emot.
Killan till dessa risker stir att finna i de felprissittningar av valutor som
karakteriserar ett system med flytande vixelkurser. Detta argument an-
vinder flera stiliserade fakta om vixelkursrorelser. For det forsta dr valuta-
kursforindringar mycket bestiende, vilket innebir att de inte har en stark
tendens att dtergd till nigon normal genomsnittsnivd. For det andra beror
de flesta reala vixelkursforindringar pd nominella vixelkursférindringar.
For det tredje 4r nominella vixelkursforindringar oférutsigbara. For det
fjirde misstinker man i allt storre utstrickning att en avsevird del av de
nominella vixelkursférindringarna inte bestims av monetira och makro-
ekonomiska grundprinciper, utan av faktorer som kan hinforas till spe-
kulativt beteende pa finansmarknaderna.® Foljden #r att minga av de
lainga bestiende svingningarna vi ser i de reala vixelkurserna beror pd
finansmarknadernas nyckfulla beteende. Medan de risker som beror p4 de
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kortsiktiga rorelserna pa dessa marknader kan kontrolleras 4r det mycket
dyrt att forsikra sig mot de mer lingsiktiga rérelser som bestimmer 16n-
samheten i de fdretag som konkurrerar p3 utlindska marknader. Eftersom
det blir olénsamt att delta i verksamheter som utsitts fér sidana valuta-
kursforindringar, minskar den internationella handeln.

Slutresultatet

Linder med gemensamma valutor handlar mer med varandra, vilket
kommer att 6ka deras ekonomiska vilfird till f6ljd av de vanliga statiska
och dynamiska fordelarna med handel. Skilet till den okade handeln ir
delvis de vanliga effekterna av ligre transaktionskostnader, men 4ven det
totala undanréjandet av den medellinga vixelkursrisk man inte enkelt
kan gardera sig mot pa finansmarknaderna. Det finns ocksi starka skil att
anta att ett monetirt enande dirutéver har lingtgiende foljder for eko-
nomisk integration som ir férenade med den fundamentala men svir-
kvantifierade roll som pengar spelar i ekonomin.

Valutaunioner, kapitalmarknadsintegration och valfard

Grunderna’

Det rider knappast nigon oenighet om att en internationell integration
av finansmarknader 4r forknippad med vilfirdsvinster. Direkta fordelar
for hushillen innefattar méjligheter att utjimna konsumtionen genom
internationellt lantagande och lingivning, och att diversifiera invester-
ingsportféljer och dirigenom forbittra avvigningen mellan risk och av-
kastning. Indirekta fordelar for hushallen uppstir dirfér att kapitalinve-
steringar inte lingre 4r knutna tll det tillgingliga inhemska sparandet.
Sannolikt skulle kapitalkostnaderna for féretagen falla, vilket ocksé i slut-
dnden ger fordelar for hushéllen.

I avsaknad av kapitalrorelser méaste det inhemska sparandet vara lika
stort som de inhemska investeringarna och fluktuationerna i ekonomins

53



DARFOR EURON — TIO EKONOMER OM DEN GEMENSAMMA VALUTAN

produktion kommer att leda till motsvarande fluktuationer i antingen
konsumtion eller investeringar. Méjligheten till internationellt lintagan-
de och langivning tilldter att hushéllen delvis sirskiljer sina konsum-
tionsbeslut frin foreliggande inkomstbegrinsningar och att féretagen kan
fatta investeringsbeslut p& grundval av forhdllandena pa virldens finans-
marknader snarare 4n pd tillgdngen pd inhemskt sparande.

I en finansiellt sluten ekonomi fir de inhemska invinarna bira all den
risk de inhemska ekonomiska fluktuationerna innebir. Méjligheten till
internationella investeringar gor att all risk som enbart 4r av inhemske
ursprung i princip kan diversifieras bort. Till dessa direkta fordelar for den
individuella investeraren kommer en mer subtil och indirekt fordel for
ekonomin som sannolikt ir av lika stor betydelse. Nir de risker som ir
forenade med den inhemska ekonomin kan diversifieras bort pi en inter-
nationellt integrerad marknad minskar kapitalkostnaden fér inhemska
foretag. Detta borde leda till skade investeringar och 6kad dllvixt.

Resultat fran empirisk forskning

Feldstein och Horioka (1980) visade i en ofta citerad studie att sparande
och investeringssatser 4r betydligt mer korrelerade i OECD-linderna 4n
vad man skulle f6rvinta sig om linderna vore sammanlinkade genom helt
integrerade finansmarknader. Aven om minga piféljande studier pekade
pd vissa metodproblem med Feldstein-Horiokas synsitt, s& har ménga
studier anvint detta for att undersdka sambanden mellan sparande och
investeringar i omriden dir det 4r rimligt att anta ate kapitalets rérlighet
har 6kat sedan den ursprungliga studien. I en helt ny studie presenterar
Blanchard och Giavazzi (2002) resultat som visar pd en dkad integration
i OECD-linderna sedan 1975 (sista 4ret i Feldstein-Horioka-urvalet). Av
storre vike for vart syfte 4r att deras resultat ocks3 visar att sambandet mel-
lan sparande och investeringar i EU-linderna ir 4n mindre entydigt och
minskar 6ver tiden. Vidare, nir de enbart studerar eurolinderna férsvin-
ner sambandet mellan sparande och investeringar nistan helt under
1990-talet, i avsaknad av nigon som helst formell kontroll av kapitalrs-

relserna.
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Dessa resultat leder till slutsatsen att 8kad rérlighet hos kapitalet méj-
liggdr en separation mellan sparande och investeringsbeslut, vilket otve-
tydigt okar den ekonomiska vilfirden.

Vinsterna av en internationell portfoljdiversifiering har med sikerhet
kunnat faststillas inom finanslitteraturen.® Det dr dirfor en gita att inve-
sterarnas portfoljinnehav uppvisar en klar hemmamarknadsbias. Denna
hemmamarknadsbias bestdr i att investerare innehar en alltfor stor andel
(i férhallande till vad som skulle vara optimalt enligt konventionella for-
delningsmodeller) av sina tillgingar i hemlandet dven i avsaknad av for-
mella kapitalkontroller. Tecken pd att industribaserade portfoljhanter-
ingsstrategier har ersatt linderbaserade strategier inom euroomrédet 6ver-
ensstimmer med hypotesen att en hemmamarknadsbias beror pd fore-
komsten av olika valutor, och att den dirfor skulle vara vore avsevirt
mindre i en valutaunion.

Bekaert och Harvey (1997) och Stulz (1997) visar att internationali-
seringen av inhemska kapitalmarknader minskar foretagens kapitalkost-
nader. Aven om berikningarna av effekternas storlek skiljer sig it 4r bida
studierna eniga om att dessa ir ekonomiskt betydelsefulla.

Vad har detta att géra med valutaunioner?

S& hir langt har diskussionen handlat om férdelarna med kapitalmark-
nadsintegration rent generellt. For att detta ska ha ndgon betydelse for
valutaunioner maste det faststillas att ett monetirt enande skulle medfo-
ra storre rorlighet hos kapital. De resultat som Blanchard och Giavazzi
presenterar i den ovan citerade studien tyder p att detta kan vara fallet
vad giller Europa, 4ven om formella statistiska test inte ger nigot entydigt
resultat. Problemet ir forstds att euroomradet existerat under alltfér kort
tid for att tillata definitiva slutsatser. For att avgora frigan skulle det dn
en ging vara nddvindigt att utvidga urvalet Linder till andra valutaunio-
ner. S vitt jag vet har detta dnnu inte skett.’

I en studie som forsdker forklara den stora effekten av valutaunioner
péd handelsflodena hivdar Yetman (2002) att en del av skilet kan vara en

storre kapitalmarknadsintegration i valutaunioner. Skattningar av en typ
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av gravitationsmodell for kapitalfloden visar faktiskt ocksa att, ceteris pari-
bus, medlemskap i en valutaunion ir férenat med storre direktinvester-
ingsfloden. Aven om tillgingen pi data inte gor det mojligt for honom att
studera bilaterala investeringsfldden mellan medlemmarna i valutaunio-
ner, tyder Yetmans resultat pa ett mojligt samband mellan ett lands valu-
tasystem och kapitalmarknadsintegrationen.

Beligg som mer direkt hirror till euroomridet har nyligen insamlats av
Hardouvelis m fl (1999), Galati och Tsatsaronis (2001) och Adam m fl
(2002). En allmin slutsats av dessa studier r att den monetira integra-
tionsprocessen i Europa ¢kat finansmarknadsintegrationen. Processen ir
emellertid ofullstindig, och integrationsnivin varierar mellan olika sekto-
rer. Silunda ir penningmarknaderna och obligationsmarknaderna nu
fullt integrerade i eurosystemet, medan detta giller i betydligt mindre
utstrickning for boline- och bankkreditmarknaderna. P4 aktiemarkna-
den utgdr det faktum att de institutionella investerarnas strategier har for-
dndrats frin att vara fokuserade pé linder till att vara fokuserade pa sek-
torer indirekta bevis for storre integration. Detta 6verensstimmer med
uppfattningen att valutariskens totala avskaffande inneburit en nirmare
integration av aktiemarknaderna inom euroomridet. Galati och Tsatsaro-
nis (2001, s 33) gir dnnu lingre genom att dra slutsatsen att “euron har
fordjupat ménga finansmarknader genom att sinka hindren for grins-
overskridande transaktioner”. De pastir ocksd att monetir integration
kommer att medféra en ytterligare marknadsintegration eftersom den
avldgsnar ”... minga av de ekonomiska hindren fér direke griansoverskri-
dande konkurrens och transaktioner ...”.

Overlag visar bade teori och empiri p4 att ett monetirt enande kom-
mer att innebira 6kad finansiell integration, vilket leder till lagre kapital-
kostnader, storre majligheter till portféljspridning och slutligen, hégre
ekonomisk vilfird.
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Monetara unioner och ekonomisk integration

Resultat som visar att valutaunioner medfér ckad handel och kapital-
marknadsintegration utgdr specifika fall av den mer generella iakttagelsen
att monetir och ekonomisk integration gir hand i hand. Engle och Rose
(2000) utvecklar detta argument vidare och presenterar stédjande empi-
riska resultat. Férutom att bekrifta att medlemmarna i en valutaunion
handlar mer, visar de att reala vixelkurserna ir mindre volatila och kon-
junkturcyklerna mer korrelerade. Den sista punkten ir speciellt betydel-
sefull i virt sammanhang eftersom den tyder pa att kostnaden for att avsi-
ga sig kontrollen 6ver penningpolitiken kanske inte blir s hog som vissa
iakttagare befarat. Om den monetira integrationsprocessen skapar mer
synkroniserade konjunkturcykler minskar behovet av en sjilvstindig poli-
tik i motsvarande utstrickning, eftersom den ir nira férbunden med fore-
komsten av externa asymmetriska chocker. Frankel och Rose (1997) drog
samma slutsats genom att visa att linder med nirmare handelsférbindel-
ser har mer korrelerade konjunkturcykler. Pa grundval av sina empiriska
resultat antog de att ett monetirt enande kommer att starta en process
som gor att de deltagande ekonomierna i allt stdrre utstrickning uppfyl-
ler ett av kriterierna fér ett optimalt valutaomrade.

Slutsatser

Medlemskap i valutaunionen ir forknippat med reella ekonomiska forde-
lar. Enligt foreliggande empiriska studier kommer handeln att 6ka och
kapitalmarknaderna att bli mer integrerade. Resultatet borde bli en snab-
bare ekonomisk tillvixt och dkad vilfird.

Vem kan man rikna med kommer att dra stérst nytta av denna utveck-
ling? For det forsta kommer konsumenterna att vinna pé de lgre priser
som sinkningen av barridren mot internationell handel innebir." For det
andra kommer ersittningen for produktionsfaktorer att férindras, och i
den processen kan orérliga faktorer forvintas vara nettovinnare. Sidana
faktorer kan inte undvika den valutarisk som ett svenskt icke-medlemskap
i euroomridet skulle medféra dirfor ate de, till skillnad frén rorliga fak-
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torer, kan inte flytta till linder inom den monetira unionen. Omvint, om
vi infér euron och valutarisken i euroomradet elimineras, kommer rérliga
produktionsfaktorer mer sannolikt att stanna inom landet, vilket innebir
att 16nerna for lokalt baserad arbetskraft 6kar.

Detta resonemang innebir ocksé att smé och medelstora foretag kom-
mer att vinna p3 euron. Sidana foretag kan antas vara ordrliga i den
utstrickning de ir forenade med individer med speciella band till en viss
region. Om de ir exportinriktade kommer de att vinna p att vixelkurs-
risken forsvinner. Om de 4r leverantorer till stora svenska multinationel-
la féretag, kommer de att vinna till f6ljd av att de senare med stérre sanno-
likhet kommer att uppritthélla sin verksamhet inom landet.

Innebir detta att alla kommer att vinna pd euron? Precis som nir det
giller avligsnandet av handelshinder kommer det att gynna landet som
helhet. N&gra av de produktionsfaktorer som dragit nytta av att den lokala
marknaden skyddats kommer att kinna sig tringda, och kan tvingas
indra sin verksamhet for att dra full nytta av den nya omgivningen.
Euron ger trots allt ett positivt resultat total sett.

Vinsterna kommer naturligtvis inte uppstd omedelbart eftersom de dr
resultatet av ldngtgdende forandringar i beteende och ekonomiska struk-
turer. Emellertid skulle en omrdstning till forman for ett medlemskap
inleda den strukturomvandlingsprocess som slutligen skulle skapa de for-

vintade vinsterna.

Noter

! Se Jacobson m fl (1999).
2 Rose (2000).

3 Redan 1995 faststillde John McCallum att det finns en stor "hemmamarknadsbias”
inom internationell handel, vilket innebir att regioner inom ett land bedriver betyd-
ligt stérre handel med varandra én lika geografiskt nirliggande regioner som 4r tskil-
da genom en nationsgrins. Hans jimforelse mellan kanadensiska provinser och stater
i USA visade att det finns en stor grinseffekt som verkar himma handeln mellan lin-
der, men till f6ljd av urvalets natur kunde han tyvirr inte siga i vilken utstrickning
detta berodde p4 att de tva linderna anvinde olika valutor. Se McCallum (1995).

Rose (2002) innchaller en grundlig éversikt och utvirdering av litteraturen fram till
augusti 2002.
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5 Se Rose (2002) for en analys av de estimat som erhillits av andra forskare.

En utférlig diskussion av detta férhallande ges i Klas Eklunds kapitel.
7 Se Genberg (1998) och Stulz (1997) fér en mer fullstindig éversikt och fullstindi-

ga referenser till den relevanta litteraturen.
Grauer och Hakansson (1987) ir ett tidigt exempel.

Resultat frin studier som har undersskt regioner inom ett land visar stor rérlighet
hos kapital enligt Feldstein-Horioka-kriteriet, men detta behdver inte enbart bero
pi effekten av en gemensam valuta.

' Dessa bevis dverensstimmer med dem som presenterades i Danthine och Adjaouté
(2000), som visar att sambandet mellan aktiemarknaderna 6kat fér eurolinderna
sedan starten f6r den gemensamma valutan. Se dven Hassler (denna volym) for bevis.

"' JimfSr med resultaten i Anderson och van Wincoop (2000) som jimstillde mone-
tirt enande med en tullsinkning p& dver 20 procent frin Sverige.
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EMU och handel

Karolina Ekholm

Introduktion

Mycket av debatten kring EMU har fokuserat pa de potentiella kostnader
som forknippas med att ge upp den inhemska penningpolitiken som sta-
biliseringspolitiskt instrument. Mycket lite har sagts om de potentiella
vinster som forknippas med en sinkning av kostnaderna for att genom-
fora internationella transaktioner. Detta kapitel handlar om de vinster
som uppstar av sinkta transaktionskostnader for internationell handel.

Till att borja med diskuteras hur inférandet av en gemensam valuta
kan f6rvintas paverka transaktionskostnaderna for handel. Att dessa kost-
nader kan forvintas minska forefaller uppenbart, men det ar viktigt att
klargora i vilka situationer vi kan férvinta oss att kostnaderna faller myck-
et respektive lite samt i vilka situationer minskade transaktionskostnader
kan forvintas ha stora respektive smi effekter p& handeln.

Direfter diskuteras vilken typ av samhillsekonomiska vinster som for-
vintas folja av 6kad handel. Dessa vinster bestdr huvudsakligen av vinster
frin specialisering, vinster frin bittre utnyttjande av stordriftsfordelar i
produktionen, vinster frin dkad produktvariation och vinster frin 8kad
konkurrens mellan foretag. I detta sammanhang diskuteras dven den oro
som finns 6ver att 8kad handel mellan EU-linderna kan f3 negativa kon-
sekvenser i form av 6kade l6neskillnader och tendenser till arbetslshet i
héglonelinder som Sverige.

Det har under senare tid gjorts minga f6rsok att empiriskt uppskatta
de forvintade effekterna av en valutaunion p3 handelsvolymen. Det mest
uppmirksammade bidraget ir en studie av den amerikanske ekonomen

61



DARFOR EURON — TIO EKONOMER OM DEN GEMENSAMMA VALUTAN

Andrew Rose, som uppskattade effekten till en dkning pa 235 procent.
Roses bidrag har kritiserats av ménga andra forskare och det finns numera
ett flertal studier som analyserar denna friga. I kapitlet redogérs for dessa
studier och diskuteras vilka slutsatser man kan dra av sambandet mellan
medlemskap i en valutaunion och handelsvolymen.

Avslutningsvis behandlas en friga som har betydelse for hur man bér se
pé de eventuella kostnader som uppstér i och med att man ger upp méjlig-
heten att bedriva en sjilvstindig penningpolitik. Det ér vil kint att dessa
kostnaders storlek beror pd hur asymmetriska konjunkturcyklerna ir. I vil-
ken utstrickning regioner utsitts for asymmetriska stérningar beror emel-
lertid bland annat pa hur integrerade de i4r via handel med 6vriga regioner
i valutaunionen. Det kan forefalla sjilvklart att 6kad handel borde leda till
mer symmetriska konjunkturcykler, men det finns en avvikande uppfatt-
ning enligt vilken sinkta handelskostnader medfér att regioner blir mer
specialiserade i produktionen och dirmed 6kar risken for asymmetriska
chocker. De empiriska studier som gjorts pd detta omride tyder emellertid
pa att den forra uppfattningen ir mer korreke, vilket innebir att en stark
okning av handeln som en foljd av intridet i en valutaunion kan reducera

de potentiella kostnaderna for forlusten av en nationell penningpolitik.

Kostnader for transaktioner i olika valutor

Nir en importor sluter ett avtal med ett utlindskt féretag kommer denna
transaktion att involvera vixling av en valuta till en annan. En svensk
importér miste vixla kronor for euro om det utlindska foretaget sitter
sina priser i euro. Vanligtvis forflyter en viss tid mellan att avtalet sluts och
att transaktionen genomfors. Eftersom den lénsamhetsbedémning som
ligger till grund for transaktionen utgdr ifrdn den vixelkurs som rider da
avtalet sluts uppstér en viss risk 1 samband med att vixelkursen kan ind-
ras under den tid som forflyter tills transaktionen vil genomférs. Denna
risk kan importéren forsikra sig emot genom att handla valuta p en s k
terminsmarknad, en marknad dir transaktioner i valutor genomfdrs
framét i tiden till priser som bestims i dag.
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At vixla valutor 4r férknippat med vissa kostnader. Likasa 4r det for-
knippat med vissa kostnader att forsikra bort valutarisk genom att hand-
la p& terminsmarknader. Dessa kostnader uppfattas emellertid vanligtvis
som relativt begrinsade. Som procentuellt paslag pd virdet av en viss
transaktion handlar det om ganska sm3 siffror. Uppskattningar av storle-
ken pd minskningen av transaktionskostnaderna vid ett genomférande av
en europeisk monetir union har legat p4 under 1 procent av medlems-
lindernas BNP (t ex Mendizdbal, 2002).

Om det ir s att vixlingskostnaderna ir férhéllandevis sma skulle man
kanske kunna dra slutsatsen att méngden transaktioner med omvirlden
inte paverkas sirskilt mycket av huruvida man delar samma valuta eller
inte. Det finns vissa studier som pekar i den riktningen. De studier som
undersokt huruvida variabiliteten i vixelkurser har en negativ effeke pa
handelsvolymerna har t ex vanligtvis endast funnit smi effekeer (se Gen-
bergs kapitel i denna bok). Samtidigt finns det dock en del som talar for
att dven mycket smd vixlingskostnader kan f& betydande effekter pd
mingden handel med omvirlden.

Till att bérja med kan man konstatera att medan de kostnader som for-
knippas med att handla med valutor kan forefalla smé i forhdllande cill
volymerna pd transaktionerna fér storre foretag si kan de vara nog si
betydelsefulla f6r smé foéretag som sluter avial om mindre férsiljningsvo-
lymer (se Braunerhjelms kapitel i denna bok).

Det ir ocksd sd att en sliende férindring av den internationella han-
deln under senare tid 4r att sm3 minskningar i handelskostnader har for-
knippats med mycket stora ¢kningar av handelsvolymerna (Hummels,
Ishii och Yi, 2001, Hummels, Rapaport och Yi, 1998). En trolig forklar-
ing till detta fenomen ir en starkt dkad betydelse av internationell speci-
alisering pé olika moment i produktionsprocessen, s k vertikal specialiser-
ing (Hummels m fl, 2001, Yi, 2001). Vertikal specialisering for med sig
handel i komponenter och andra typer av insatsvaror. Det handlar dé inte
bara om att en firdigvara som produceras i ett land vanligtvis innehéller
en del importerade komponenter, utan om att en firdigvara som siljs i ett
land kan ha gett upphov till handel i insatsvaror i ménga led.

Vertikal specialisering innebir att en vara produceras i flera olika steg

63



DARFOR EURON — TIO EKONOMER OM DEN GEMENSAMMA VALUTAN

och att minst tvi linder 4r involverade i denna produktionskedja. Minst
ett av linderna méste anvinda importerade insatsvaror i sin del av pro-
duktionsprocessen och atminstone en del av produktionen i detta land
mdste exporteras. Det finns siledes bide en importsida och en exportsida
av begreppet vertikal specialisering. I figuren nedan ges en schematisk bild
av hur vertikal specialisering kan ske mellan tre linder. En firdigvara pro-
duceras i land 2. I produktionen anvinds dels insatsfaktorer som arbete
och kapital, dels insatsvaror som komponenter, rivaror, bearbetade mate-
rial etc. En del av dessa insatsvaror produceras lokalt, medan vissa impor-
teras frén land 1. Den firdigvara som produceras siljs dels pd den lokala

marknaden i land 2, dels exporteras den till land 3.

Land | Insatsvaror

Inhemska Insatsfaktorer
insatsvaror (arbete och kapital)
S
Land 2 Fardigvara
Inhemsk
forsdljning
v

Om kostnaderna for att bedriva handel mellan de tre linderna i figuren
ir relative hoga bryts handelslinkarna s3 att endast insatsvaror frin lokala
tillverkare efterfrigas samtidigt som firdigvaran endast bjuds ut till loka-
la konsumenter. En generell sinkning av handelskostnaderna leder till att
det uppstir handel pa bide importsidan och exportsidan samtidigt. Det
innebir att 8kningen i den totala handelsvolymen kan bli stor dven om
den handel som uppstar i en enskild handelslink ir relative begrinsad.
Betraktar vi enbart incitamenten for att exportera firdigvaran finner vi att

kostnaderna for att erbjuda varan till konsumenter i land 3 minskar inte
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bara p g a att kostnaderna for handel mellan land 2 och 3 har minskat,
utan ocksd p g a att produktionskostnaderna minskat som en f6ljd av att
handelskostnaderna mellan land 1 och 2 minskat. Incitamenten fér han-
del i senare led i féridlingskedjan kan siledes bli mycket starka dill foljd
av den ackumulerade effekten av minskade handelskostnader.

Hummels mfl (2001) dokumenterar sidan vertikal specialisering
genom att undersdka andelen importerade insatsvaror i ett lands export.
De visar att den genomsnittliga andelen importerade insatsvaror i expor-
ten for 14 forhdllandevis rika linder 1990 var 21 procent.' Detta kan jim-
foras med motsvarande siffra for 1970, vilken var 16,5 procent. Det
handlar siledes om en ganska kraftig 6kning av andelen importerade in-
satsvaror i exporten under en tjugodrsperiod.

En studie av Yi (2001) visar att dven mycket sma transaktionskostna-
der for handel kan fi stora effekter pa handelsvolymerna i situationer
med betydande vertikal specialisering. En sinkning av handelskostna-
derna med 1 procent leder till en stérre procentuell sinkning av priserna
pd importerade insatsvaror och dirmed av produktionskostnaderna i de
olika leden inom en kedja av vertikal specialisering. Yi lyckas forklara
mer 4n hilften av 8kningen av USA:s handel sedan bérjan av 1960-talet
med utgingspunke i att vertikal specialisering av produktionen fére-
kommer.

Handel och vélfard

Spelar det nagon roll f6r hur man ska virdera ett medlemskap i en valu-
taunion huruvida det leder till en 6kning av handeln eller inte? Det finns
ménga skil till att tro att handel i sig r forknippat med avsevirda sam-
hillsekonomiska vinster. Handel leder till internationell specialisering i
produktionen och dirmed till ett bittre utnyttjande av virldens resurser.
Dessutom medfér handel att konsumenter erbjuds produkter som de
annars inte skulle ha tillgéng till och det kan forvintas 6ka konsumenter-
nas vilfird. En ofta underskattad positiv effekt av ékad internationell
handel, och kanske av den 6kade globaliseringen i stort, dr den ckade val-
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frihet f6r konsumenterna som det bidrar till. Denna dkade valfrihet ska-
par mojligheter for konsumenterna att vilja utlindska produkter med
mer tilltalande egenskaper in lokala varianter. Detta 4r bra for konsu-
menterna, men det skapar ocksa en press pd lokala foretag att tillhanda-
hélla produkter med hog kvalitet och att inte ta ut héga priser.

Okad handel kan siledes forvintas vara bra for konkurrensen, nigot
som diskuteras utforligt av Friberg och Ganslandt i deras kapitel i denna
bok. Via handel skapas storre marknader for féretagens produkter. Stérre
marknader mojliggér storre forsiljningsvolymer, som i sin tur mojliggér
ett bittre utnyttjande av stordriftsfordelar i produktionen. Stordriftsfor-
delar uppstir ofta genom att det finns betydande fasta kostnader forknip-
pade med en verksamhet. Ett exempel pd sidana fasta kostnader ir inve-
steringar i forskning och utveckling, vilka 4r forutsittningen for att nya
produkter ska tas fram inom branscher som likemedel och transportme-
del. En expansion av marknadens storlek via handel kan saledes befrimja
produktutvecklingen inom sidana branscher.

Det finns naturligtvis dven potentiella kostnader férknippade med
handel. Fér att varor ska kunna handlas mellan linder krivs att de trans-
porteras frin exportlandet till importlandet, och dessa transporter kriver
resurser. | fallet med vertikal specialisering kan det framstd som om det
genereras onddigt mycket transporter av insatsvaror genom att tillverk-
ningen av dem f6rliggs i olika linder. Mot detta stdr dock den positiva
effekten av att olika produktionsled forliggs dir det finns bist forutsitt-
ningar for att utfora dem, vilket ytterst leder till ett bittre resursutnytt-
jande in annars. Det finns dessutom inga skal att tro att de transporter
som genereras av internationell handel generellt sett dr forknippade med
storre samhillsekonomiska kostnader 4n vad konsumenterna ir beredda
att betala.

De samhillsekonomiska vinster som uppstir av handel behéver dock
inte fordelas jimnt mellan linder eller mellan grupper inom linder. Enligt
teorin om utrikeshandel har sma linder vanligtvis mer att vinna #n stora
och grupper som fir sina inkomster frén exportsektorn mer att vinna 4n
grupper som fir sina inkomster frén sektorer som konkurrerar med
import frn utlandet.? Under senare tid har det debatterats mycket kring
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frigan om globalisering har bidragit till en utarmning av relativt fattiga
linder. Att forsoka diskutera denna friga hir skulle leda alltfor lingt bort
ifran frigan om euron, men man kan i alla fall konstatera att det knap-
past finns ndgot fog for en sidan uppfattning i den forskning som har
bedrivits om internationell handel under de senaste decennierna.

En fordelningsaspekt som emellertid #r relevant att diskutera i detta
sammanhang ir effekten av handel pa 16nerna. Nir ett land som Sverige,
som har gott om kapital och hogutbildad arbetskraft, handlar med linder
som har ont om dessa resurser men i gengild gott om lagutbildad
arbetskraft forvintar man sig en tendens till specialisering dir respektive
land utnyttjar de resurser de har gott om i storre utstrickning. I den pro-
cessen minskar den relativa efterfrigan pa lagutbildad arbetskraft i Sveri-
ge (och pa kapital och hégutbildad arbetskraft i det andra landet). Félj-
den skulle bli minskade realléner for l1dgutbildad arbetskraft och tenden-
ser till 6kad arbetsléshet for dessa grupper.

Det idr dock uppenbart att i det fall Sverige borjar handla mer med
nuvarande EMU-linder si handlar det inte om ett handelsutbyte med
linder med stora skillnader vad giller tillgingar pa kapital och olika typer
av arbetskraft, utan det handlar om handelsutbyte med linder som ir
ganska lika Sverige. Undantaget ir i dagsliget eventuellt linderna i sédra
Europa. Med en framtida utvidgning av EMU till att inkludera 4ven lin-
der i Central- och Osteuropa ir det emellertid uppenbart att denna aspekt
kan vara nigot att bekymra sig 6ver.

Det finns en hel del studier som forsoke uppskatta effekten av ckad
handel pa efterfrigan pd lagutbildad arbetskraft i typiska hoglonelinder
(se t ex Berman, Bound och Griliches, 1994, Desjoqueres, Machin och
van Reenen, 1999). Mycket f2 av dessa studier lyckas pavisa en betydan-
de effekt. Det faktum att linder som Sverige har merparten av sitt han-
delsutbyte med andra hoglénelinder snarare 4n med liglonelinder 4r
ocksd négot som tyder p att den handel som skulle kunna medféra denna
typ av fordelningseffekter helt enkel 4r for liten.

Det finns ménga som vill likstilla samhillsekonomiska vinster av den
typ som diskuteras hir med ekonomisk tillvixt och som dirfor forvintar
sig en positiv effekt av handel pd ett lands tillvixt. Att studera sambandet
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mellan handel och tillvixt 4r vikeigt i sig, men for att gora ritt tolkning
av resultaten bor man ha klart for sig att ett land kan ha hég tillvixt men
samtidigt minska sin vilfird. Sovjetunionens period av mycket stora inve-
steringar i tung industri med hég tillvixt som f6ljd men med betydande
vilfirdskostnader fér konsumenterna 4r ett illustrativt exempel. Det finns
en hel rad empiriska studier av sambandet mellan handel och tillvaxt.
Minga finner just ett positivt samband. Det har emellertid papekats att
resultaten frin de flesta av dessa studier 4r mycket kinsliga for alternativa
specifikationer (Rodriguez och Rodrik, 2000). Huruvida detta forhallan-
de ska tolkas som stod for hypotesen att handel egentligen inte leder till
okad tillvixt eller som intike for uppfattningen att de empiriska metoder
som nationalekonomer har till sitt férfogande inte ir tillricklige kraftful-
la for att pévisa ett sidant samband fir var och en gora sig sin egen upp-
fattning om. Bada uppfattningarna kan sigas vara féretridda inom grup-
pen av nationalekonomiska forskare (se Rodriguez och Rodrik, 2000, och
Srinivasan och Bhagwati, 2001).

Det finns ett ytterligare skal till att en 8kning av handeln kan vara for-
enad med samhillsekonomiska vinster just i samband med bildandet av
en valutaunion. Storleken pé de potentiella kostnader som uppstir genom
att ett land forlorar majligheten att anvinda en egen penningpolitik for
att stabilisera ekonomin kan forvintas bero pi i vilken utstrickning med-
lemslinderna drabbas av asymmetriska chocker (se John Hasslers kapitel
i denna bok). Risken f6r att chocker ska bli asymmetriska beror bl a pd i
vilken utstrickning konjunktursvingningar sprids frin ett land till ett
annat. Ju mer integrerade medlemslindernas varu- och faktormarknader
ir, desto snabbare och mer omfattande kan denna spridning vara. Det
skulle da innebira att om bildandet av en valutaunion leder till att med-
lemslindernas ekonomier blir mer integrerade blir de eventuella makro-
ekonomiska kostnaderna for valutaunionen mindre (Frankel och Rose,

1998).
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Handel och valutaunioner

Under senare ar har det genomférts ett stort antal studier som direkt
berdr frigan om vilken effekt man kan férvinta sig pd handelsvolymen av
att linder gér in i en valutaunion. Den mest uppmirksammande studien,
och den som kan sigas ha startat hela denna litteratur, 4r en studie av den
amerikanske ekonomen Andrew Rose (2000) (se dven Genbergs kapitel i
denna bok). Rose samlade ihop data for 186 linder, territorier och besitt-
ningar vid fem olika tidpunkter (1970, 1975, 1980, 1985 och 1990).
Han utgick sedan ifrin en s k gravitationsekvation dir handelsvolymen
mellan tvi linder relateras till dels lindernas ekonomiska storlek (mitt
som BNP), dels det geografiska avstindet mellan dem. Denna ansats ir
en vil etablerad metod fér att studera internationell handel. Rose inférde
en variabel i analysen som visade huruvida linderna i ett linderpar hade
gemensam valuta eller inte. For att kunna skilja mellan en effeke av att
anvinda en och samma valuta ifrin en eventuell effekt av att knyta valu-
tornas virde till varandra genom en fastkurspolitik inférde han ocksa en
variabel som gav ett métt pd graden av fluktuationer i valutakurserna.
Resultatet frin denna studie blev en statistiske signifikant och mycket stor
effekt pd handeln av att anvinda samma valuta. Enligt skattningarna i
Roses huvudspecifikation skulle en valutaunion medféra en 6kning av
handeln med 235 procent jimfért med om linderna inte ingick i valu-
taunionen. Detta kan jimféras med effekten av att helt eliminera valuta-
kursfluktuationer, som av Rose uppskattades till en 13-procentig 6kning
av handeln. Baserat pd dessa resultat skulle man alltsd forvinta sig en
mycket stark 6kning av handeln som en konsekvens av medlemskap i en
valutaunion och man skulle férvinta sig att denna 6kning endast till en
liten del berodde pa att vixelkursen blev helt fast mellan linderna.

Ett skal till att Roses uppsats blivit s& uppmiarksammad 4r den enormt
stora 6kningen av handeln av en valutaunion som hans resultat implice-
rar. F4 tycks tro att effekten verkligen kan vara s stor. Det har ocksé fram-
forts en hel del kritik mot Roses studie pa metodologiska grunder. Det
bor dock pépekas att Rose klargér i uppsatsen att han sjilv uppfattar siff-
ran 235 procent som alldeles for hog. Han ir inte beredd att hivda att just
detta ir storleken pa den forvintade effekten av att gi med i en valuta-
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union. Vad han diremot ir beredd att hivda 4r att hur han in vrider och
vinder pé data s& kommer han fram till en effekt som ir positiv och bety-
dande.

En kritik som har framf6rts av Roses studie ir att de observationer som
han har pé linder/territorier med samma valuta utgér ett mycket specifikt
och icke-representativt urval. Det domineras av omridden som 4r smd
och/eller fattiga. Merparten av de linder som ingr tillhér den franska
CFA-francunionen och ir siledes afrikanska linder med mycket liga per-
capitainkomster. Exempel pd andra linder som ingdr 4r karibiska éar som
Antigua och Barbuda samt Dominica. Det dr uppenbart att det kan vara
svart att versitta resultat som baseras p& observationer av dessa linders
handel till eventuella effekter for ett land som Sverige av att inféra euron.
Det faktum att vi skattar procentuella effekter baserat pé erfarenheterna
hos linder med mycket liten handel gér att vi skulle férvinta oss en éver-
skattning av effekterna for linder med storre handelsvolymer. Dessutom
dr det en mycket liten andel av de linderpar som ingér i studien som
anvinder samma valuta, mindre 4n 1 procent.

Ett i sammanhanget intressant bidrag ir en uppsats av Torsten Persson
(2001). En av Perssons invindningar mot Roses studie ir att tillricklig
hinsyn inte tagits till att de linder som ingdr i en valutaunion inte kan
antas vara ett slumpmissigt urval av de linder som finns. De forhdllanden
som péverkar lindernas kostnader for att bedriva handel, och som dirmed
paverkar storleken pa handeln, kan se olika ut for linder som ir medlem-
mar i en valutaunion jimf6rt med linder som inte dr det. Nir Persson
anvinder samma data som Roses studie bygger pA men anvinder en
metod som tar hinsyn till detta problem finner han en mycket ligre effeke
pd handeln. Beroende pd detaljerna i specifikationerna implicerar hans
punktskattningar en 6kning av handeln med mellan 13 och 66 procent.
Skattningarna ir emellertid inte statistiskt signifikanta och han kan dir-
for inte pd statistiska grunder forkasta hypotesen att effekten i sjilva verk-
et 4r noll.

Annan kritik som framforts gentemot Roses studie ir att hans empi-
riska analys inte grundas pd nigon vilspecificerad teori och att det kan
finnas icke-observerade faktorer som béde pdverkar linders val nir det
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giller att g& med i en valutaunion och deras handel pi ett sitt som leder
till att Roses skattningar 4r snedvridna. I viss man har Rose sjilv forsoke
ta hinsyn till en del av denna kritik i ett par senare studier. I Rose och van
Wijncoop (2001) anvinder han en empirisk specifikation som kan hirle-
das direkt ur en vilspecificerad handelsteoretisk modell (en modell som
hans medférfattare varit med om att utveckla). Férdelen med denna spe-
cifikation, férutom att den 4r mer évertygande for nationalekonomer som
vanligtvis blir osikra p4 tolkningen av empiriska resultat om det inte finns
en vilspecificerad underliggande teoretisk modell, 4r att den medger en
uppskattning av effekten pa handeln av att just EMU-linderna bildar en
valutaunion. Enligt studien dr den uppskattade effekten en okning pé
ungefir 60 procent. Ett skil till att denna dkning ir betydligt mindre 4n
den som uppskattades for valutaunioner i allménhet i Roses ursprungliga
studie 4r att Rose och van Wijncoop tar hinsyn till hur integrerade lin-
derna ir i utgdngsliget (se Genbergs kapitel for en mer utforlig forklar-
ing).

I Glick och Rose (2002) tar forfattarna i viss mén hinsyn till kritiken
om att det kan finnas icke-observerade faktorer som snedvrider resultaten.
De anviinder ett dataset som gar tillbaka till 1948, vilket innebir att det
inkluderar observationer pa linder som gér in i och trider ut ur en valuta-
union. Detta méjliggér en uppskattning av effekten pa handeln for de
linder som trider in i/ut ur en valutaunion i stillet for en uppskattning
av hur mycket mer linder som tillhér samma valutaunion handlar jim-
fort med linder som inte tillhér samma valutaunion. Enligt resultaten
fran denna studie 6kar handeln av ett intride (minskar av ett uttride)
med ungefir 90 procent. Enligt de skattningar som Rose sjilv har pre-
senterat i senare studier ir sdledes effekten pd handeln visentligt ligre 4n
den trefaldiga 6kning han presenterade i sin ursprungliga studie, men den
ir fortfarande anmirkningsvirt stor.

En studie som forsoker komma ifrdin problemet med att de flesta
observationer av linderpar som ingdr i samma valutaunion i ett tvirsnitt
av linder 4r fattiga och smi linder ir en studie av Thom och Walsh
(2002). Thom och Walsh studerar handeln mellan Irland och Storbritan-

nien, vilka ingick i en valutaunion fram till 1979. De anvinder alltsd
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information om hur handeln mellan Irland och Storbritannien har ut-
vecklat sig over tiden for att besvara frigan om hur handeln paverkats av
ett uttride ur en valutaunion. De finner ingen signifikant effekt av upp-
l6sningen av valutaunionen och drar dirmed slutsatsen att effekten i just
detta fall var obefintlig. Huruvida resultaten ifrin denna fallstudie kan
generaliseras kan naturligtvis ifrigasittas. Glick och Rose (2002) hivdar
att deras analys kan ses som just en analys av frigan huruvida Thoms och
Walshs resultat kan generaliseras till andra linder. Som framgir av det
som tidigare nimnts 4r deras svar nekande.

En annan studie som baseras p4 data som inkluderar stora och rika lin-
der som ingdr i valutaunioner 4r Lépez-Cérdova och Meissner (2002).
Lépez-Cérdova och Meissner anvinder information fér perioden
1870-1910, dvs den period som guldmyntfoten var den dominerande
monetira regimen. Detta var ocksd en period med stark globalisering
sitillvida att varor, kapital och arbetskraft rorde sig relative fritt dver
nationsgrinserna (se t ex Bordo, Eichengreen och Irwin, 2000a, 2000b).
Enligt deras skattningar hade linder som tillhérde samma valutaunion
ungefir dubbelt sd hég handel med varandra jimfort med linder utanfér
valutaunionen. Deras resultat ir allts i stort sett konsistenta med dem
som Rose presenterat for senare tidsperioder.

Det kan tyckas forvinande att studier som baseras pd data frin lingt
tillbaka i tiden genererar resultat av samma storleksordning som studier
som baseras p4 data for de senaste decennierna. Det som tidigare sagts om
den 6kade betydelsen av vertikal specialisering under senare tid och den
dirmed okade utvixlingen av sinkta handelskostnader pd handelsvoly-
merna skulle f3 oss att tro att stora effekter p4 handeln ir ett mer sentida
fenomen. A andra sidan skulle man forvinta sig att betydelsen av mins-
kade valutakursfluktuationer som en foljd av bildandet av en valutaunion
var storre i slutet av 1800-talet och bérjan av 1900-talet. De finansiella
marknaderna var d4 betydligt mindre vilutvecklade och méjligheterna ate
forsikra sig mot valutarisker var rimligtvis mindre 4n vad de #r i dag. Det
kan dock noteras att Lépez-Cérdova och Meissner finner att valutakurs-
volatilitet faktiskt har en liten men statistiskt signifikant posiziv effekt pd
handeln. Det ir svirt att finna en intuitiv forklaring till detta resultat, och
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forfattarna ligger ner en hel del méda p4 att leda i bevis att det inte 4r helt
robust.

En mojlig invindning mot resultaten frin dessa studier som ir vird att
ta upp ir att en kning av handeln mellan linder i samma valutaunion
skulle kunna ske pd bekostnad av minskad handel med andra linder, dvs
linder som stdr utanfér valutaunionen. Med den terminologi som an-
vinds inom tullunionsteori skulle den handelsalstrande eftekten av en
valutaunion delvis kunna motverkas av en handelsomfordelande effekt.
Handelsomférdelning sker nir borttagande av handelshinder mellan tv3
linder leder till att linderna bérjar importera sidana varor ifrin varandra
som de tidigare importerade ifrdn ett tredje land.> Rose (2000) férsoker ta
hinsyn till méjligheten till handelsomférdelning genom att uppskatta
effekten pa handeln mellan ett land som ingdr i en valutaunion och ett
land som stir utanf6r. Hans skattning tyder pd en positiv snarare 4n nega-
tiv effekt pd handeln med tredje land, vilket leder till att han drar slutsat-
sen att hans resultat inte orsakas av betydande handelsomférdelning.

Sedan Roses ursprungliga studie har ett stort antal studier av effekten
av en gemensam valuta p3 handeln genomforts. Antalet studier 4r nu s3
pass stort att Rose nyligen har genomfort en s k meta-analys, dvs en sta-
tistisk analys av alla de skattningar av effekterna av en valutaunion pa
handeln som presenterats i olika studier (Rose, 2002a, 2002b). At
genomféra en sddan meta-analys 4r ett sitt att sammanfatta resultaten
frin en omfattande empirisk litteratur. Rose finner att han kan forkasta
hypotesen att medlemskap i en valutaunion inte skulle ha nigra effekter
pd handeln nir han analyserar skattningarna ifrin alla studier. Den skat-
tade effekt som foljer av meta-analysen, och som kan betraktas som ett
slags sammanfattande matt baserat pa hela litteraturen, implicerar unge-
far en férdubbling av handeln som en konsekvens av medlemskap i en
valutaunion.

En friga som ir naturlig att stilla nir det giller bedomningen av huru-
vida Sverige bor inféra euron eller inte 4r om det finns négra studier av
effekter pa Sveriges handel av att Sverige varit medlem i en valutaunion.
En studie av Flandreau och Maurel (2001) som bygger pa data frén 1800-
talet skattar effekten pa handeln av den skandinaviska valutaunionen som
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var i kraft mellan 1873 och 1931. Resultaten frin denna studie implice-
rar att den skandinaviska valutaunionen medférde en férdubbling av han-
deln mellan de skandinaviska linderna.

Det kan ocksd nimnas av Andrew Rose for ett par 4r sedan fick i upp-
drag av Svenskt Niringsliv att uppskatta effekterna av ett inférande av
euron i Sverige (Rose, 2001). I den rapport som han limnade till Svenskt
Niringsliv drar han slutsatsen att svensk handel troligtvis skulle 8ka med
mer dn 50 procent.

Nu nir den europeiska monetira unionen ir pé plats kan det tyckas
konstigt att fokusera s mycket pa studier som anvinder information om
tidigare valutaunioner for att forutsiga effekten av euron. Varfér inte helt
enkelt se efter om handeln verkligen har skat mellan EMU-linderna efter
det att unionen bildades? Ett skil till denna fokus pa studier av perioden
fore bildandet av EMU ir att det har gitt sd pass kort tid sedan EMU bil-
dades att det 4r svért att genomfora nigra meningsfulla statistiska analy-
ser. Vissa forsok har emellertid gjorts under den allra senaste tiden.
Micco, Stein och Ordofiez (2002) anvinder data for de industrialiserade
linderna som ticker perioden 1980-2001. De finner att handeln ékade
med mellan 12 och 19 procent for de linder som gick med i EMU 1999.
Denna effekt dr uppenbarligen mycket ligre 4n den som presenterats i de
studier som Rose varit involverad i, men den 4r samtidigt statistiskt sig-
nifikant och uppenbarligen mer 4n forsumbar. Det 4r dessutom den effekt
som forfattarna hittar for tidsperioden 1999-2001, en period under vilken
euron som valutaslag inte cirkulerades.

En annan studie som anvinder information frin samma tidsperiod ir
Bun och Klaassen (2002). Deras datamaterial inkluderar data fér EU-lin-
derna samt Canada, Japan och USA 1965-2001. Bun och Klassen tar
hinsyn till att det kan finnas trégheter i handelsménstren s4 att den bila-
terala handeln under ett 4r ir starkt korrelerat med den bilaterala handeln
under foregéende &r.* Denna specifikation méjliggér en uppdelning av de
skattade effekterna pé kortsiktiga och lingsiktiga effekter. Enligt resulta-
ten frén deras studie medférde bildandet av EMU en 6kning av handeln
mellan medlemslinder med ca 4 procent under det forsta dret och med ca
10 procent under hela perioden 1999-2001. Den senare siffran kan jim-
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foras med resultaten i studien av Micco m fl (2002), som 4r i samma stor-
leksordning. De uppskattar den totala lingsiktiga effekten av ett euroin-
forande till en 40-procentig 6kning av handeln. Hilften av denna effekt
forvintas uppnas fram till 2006, vilken implicerar en férhillandevis snabb
okning av handeln.

Resultaten frin de studier som har genomforts pd information frin
perioden efter att EMU bildades ger siledes visst stod for de resultat som
presenterats av Glick och Rose (2002) och Rose (2002) satillvida att de
finner att handeln mellan eurolinderna 6kat som en konsekvens av valu-
taunionen. Storleken pd effekten tycks dock vara avsevirt mindre 4n den
som 4terfinns i Roses studier.

Valutaunioner, handel och vélfard

Efter en genomging av de studier som gjorts av effekten av valutaunioner
pé handeln 4r det rimligt att friga sig vad man egentligen ska dra for slut-
sats nir de olika studierna anvinder s3 olika specifikationer, metoder och
dataset. I och med att olika forskare kommer fram till olika resultat finns
det stort utrymme for att vilja att tro pd de resultat som ir forenliga med
ens egen forutfattade uppfattning. De som tror att inférandet av euron
kommer ha en stor betydelse fér omfattningen av svensk handel kan peka
pa resultaten i Roses studier, vilken som helst av dem. De som & andra
sidan inte tror att det kommer att fi nigon betydande effekt pd svensk
handel kan peka pé att den skattade effekten i studier som Persson (2001)
och Thom och Walsh (2002) statistiskt sett inte 4r skild frén noll. Enligt
min uppfattning utgdr det faktum att i princip alla studier pi omréidet
skattar en positiv och férhillandevis stor effekt ett tungt vigande skil till
att tro att inforandet av euron skulle medfora en 6kning av svensk handel
med 6vriga eurolinder. Det 4r emellertid svért att tro att dkningen skulle
bli i storleksordningen 100 procent fér ett land som Sverige, utan det ver-
kar rimligare att tro att 6kningen blir visentligt ligre.

Ytterst s4 4r vi emellertid mest intresserade av att fi en uppskattning av
effekterna av att g8 med i valutaunion pé vilfirden. Finns det ngot sitt
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som vi kan 3 ett kvantitative mitt pd hur stor effekten via en handelssk-
ning ir p vilfirden? Ett forsok gors av Frankel och Rose (2002) som for
in de skattade effekterna av en valutaunion pa handeln i en analys av
effekterna av handelns omfattning pé ett lands per-capitainkomst. De fin-
ner att en enprocentig 8kning av handeln leder till en 6kning av per-capi-
tainkomsten med en tredjedels procent dver en tjugodrsperiod. En for-
dubbling av handeln till foljd av medlemskap i en valutaunion skulle sile-
des innebira en 30-procentig 6kning av per-capitainkomsten efter 20 ir.

Uppligget i studien av Rose och van Wijncoop (2002), dir skattning-
arna baseras pd en vilspecificerad teoretisk modell, méjliggdr ocks3 att
effekten pd handel direkt omsitts till en effeke pa landets vilfird. Effek-
ten pé vilfirden uppskattas i denna studie till en 6kning p 11 procent.
Det ska dock sigas att en svaghet med denna analys 4r att resultaten ir
kinsliga for antaganden som gérs om storleken pé vissa kritiska paramet-
rar, s3 detta resultat ska troligtvis tas med en nypa sal.

Valutaunioner, handel och konjunkturspridning

Avslutningsvis ska frigan om huruvida en 6kad handel till f5ljd av en
valutaunion leder till en hégre grad av synkronisering nir det giller med-
lemslindernas konjunkturcykler behandlas kortfattat. Det finns en del
stod for hypotesen att 6kad integration mellan linder leder till mer syn-
kroniserade konjunkturcykler, savil teoretiskt som empiriskt (se t ex Fran-
kel och Rose, 1998, Gruben, Koo och Millis, 2002). Ju mer integrerade
linderna ir desto snabbare spiller en produktivitetschock &ver pa andra
linder genom att det péverkar exportutbud och importefterfrigan. I den
min mer integrerade linder ocksd blir alltmer lika i termer av deras pro-
duktionsstruktur kan man ocksa férvinta sig att de i allt stdrre grad drab-
bas av samma typer av chocker.

Emot dessa faktorer stir dock det faktum att en forviintad effekt av
okad handel mellan linder 4r en 6kad specialisering i produktionen. Som
papekas i John Hasslers kapitel kan 6kad specialisering leda till skade
olikheter i industristrukturen och dirmed till en 6kad risk for asymmet-
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riska chocker. Detta ir fallet nir specialiseringen sker mellan branscher si
att olika linder specialiserar sig p4 att producera i olika branscher. En stor
del av den specialisering som skett inom ramen for den europeiska inte-
grationen tycks emellertid ha skett 7zom snarare 4n mellan branscher. Det
kan finnas tvd skil tll detta. Dels utgdr samtidig import och export av
differentierade firdigvaror ett betydande inslag i handeln mellan EU-lin-
derna (ett exempel 4r handeln i bilar). Dels innebir en vertikal speciali-
sering av det slag som diskuterats tidigare att det uppstdr handel i kom-
ponenter och insatsvaror inom branscher. Bida dessa killor till handel inom
snarare 4n mellan branscher kan ha bidragit till act EU-lindernas industri-
struktur inte forindrats i olika riktningar och att de chocker som linderna
drabbats av blivit mer symmetriska under de senaste decennierna.

Nir vi tar hinsyn till att den fordjupning av den europeiska integra-
tionen som skett under den allra senare tiden medfort en hogre grad av
integration av faktormarknaderna finns det dock en del som talar for att
fortsatt integration av varumarknaderna kan f3 storre effekter pa speciali-
seringsmdnstret. Det finns dtminstone i den teoretiska litteraturen en del
som tyder pd att sinkningar av handelskostnaderna mellan linder med
hog faktormobilitet kan leda till en stark koncentration av industrier i
vissa regioner (se t ex Krugman, 1991, Fujita, Krugman och Venables,
1999).

Det finns for nirvarande mycket fi empiriska studier av industriloka-
lisering i Europa. En intressant studie 4r Midelfart-Knarvik, Overman,
Redding och Venables (2002), som underscker hur specialiserade de
europeiska linderna ir och hur geografiskt koncentrerade olika branscher
inom tillverkningsindustrin 4r i Europa. De finner att graden av speciali-
sering och koncentration ir ligre inom EU 4n i USA, som ju utgor ett
omréde som har bide gemensam valuta och en hog grad av arbetskrafts-
mobilitet. Utvecklingen i USA gér dock mot minskad specialisering och
koncentration. Nir det giller EU-linderna finner forfattarna att de blev
alltmer lika frin bérjan av 1970-talet till bérjan av 1980-talet, men att de
sedan dess blivit alltmer olika. Det ska dock sigas att den forindring de
hittar for EU 4r mycket liten.

Den slutsats som kan dras utifrin detta ir att det knappast 4r motive-
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rat att férvinta sig annat 4n smd effekter pa industristrukturen av 6kad han-
del mellan eurolinderna. Det ar dirfor troligt att de effekter som har att
gora med att produktivitetschocker spiller 6ver via handel kommer att
dominera effekten pa konjunkturcyklerna s att de blir mer synkroniserade.

Avslutande kommentar

Detta kapitel har tillhandahéllit en bred genomging av den nationaleko-
nomiska litteratur som behandlar effekten av en valutaunion p3 ett lands
handelsvolym. Utifrdn de studier som har genomférts kan man, enligt
min beddmning, forvinta sig att ett svenskt inforande av euron skulle
leda till en betydande 6kning av svensk handel. Det ir inte rimligt att tro
att denna kning skulle hamna i storleksordningen ett par hundra pro-
cent, som en del studier implicerar, men det kan sannolikt handla om en
okning om flera tiotals procent. Denna slutsats kan tyckas férvinande
mot bakgrund av att Sverige redan har en mycket omfattande handel i
forhéllande till ekonomins storlek. Enligt min mening finns det emeller-
tid fortfarande stort utrymme f6r dkad vertikal specialisering i produk-
tionen dir olika led forlaggs till olika linder.

En 6kning av handeln skulle vara bra fér Sverige eftersom handel med-
for ett bittre utnyttjande av vira begrinsade resurser, skapar kad valfri-
het fér konsumenterna och 6kar deras képkraft nir foretagens priser pres-
sas p g a 6kad konkurrens. Okad handel kan ocksi vara bra for att det
leder till en okad synkronisering av konjunkturcyklerna och dirmed
minskad risk for att landet ska drabbas av asymmetriska chocker. Sam-
mantaget innebir alltsd en 6kning av handeln en potentiellt sett stor vinst
av inforandet av euron. Denna vinst ska stillas mot eventuella makro-
ekonomiska kostnader for forlusten av en nationell penningpolitik for att
avgora huruvida inforandet av euron #r samhillsekonomiskt motiverat
eller inte. Som framgr av John Hasslers diskussion om hur synkronise-
rad den svenska konjunkturcykeln 4r med konjunkturcyklerna i eurolin-
derna kan kostnaderna for forlusten av en nationell valuta vara ganska
sma. I ljuset av detta framstdr de potentiella vinsterna av 6kad handel som
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direkt avgérande for bedémningen av de samhillsekonomiska konse-
kvenserna av att inféra euron i Sverige.

Noter

' Studien baseras pd s k input-output-tabeller f6r tio OECD-linder samt Irland,

Korea, Taiwan och Mexico.

Enligt standardteorin for internationell handel, den s k Heckscher-Ohlin-teorin, 4r
det t o m sd att ersiiteningen till insatsfaktorer som anvinds intensivt i den import-
konkurrerande sektorn minskar av handel.

For att detta ska ske méste priset pa varan nir den importeras ifrén ett land inom
tullunionen vara ligre 4n priset p4 varan plus tullen nir den importeras frin det
tredje landet.

Ett skil till detta kan vara att det krivs upprittandet av distributionsnit och riktad
marknadsféring fér att kunna exportera till ett land och nir vil dessa investeringar
gjorts 4r sannolikheten stor att exporten fortsitter.
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Leder euron till lagre priser?

Richard Friberg och Mattias Ganslandt

Inledning och huvudslutsatser

Det klassiska argumentet for att tvd omrdden ska ha samma valuta ir att
handel mellan dem underlittas. En nira besliktad tanke 4r att en mone-
tir union leder till marknadsintegration. Om s ir fallet leder medlem-
skap i valutaunionen EMU till att Sverige blir del av en stor europeisk
marknad snarare 4n att vara en egen nationell marknad.

En direke f6ljd av denna marknadsintegration 4r att hirdare konkur-
rens och effektivare produktion resulterar i ligre priser for konsumenter-
na och ett effektivare anvindande av resurser. Dessutom ir det intressant
att notera att Sverige 4r ett hogprisland i EU, s dven om euron inte bidrar
till att stirka konkurrensen i Europa skulle en svensk anpassning till EU-
snittet ge svenska konsumenter mer kdpkraft. For ett litet land med jim-
forelsevis hoga priser 4r dirfér marknadsintegrationseffekten ett poten-
tiellt kraftfullt argument for ett deltagande i den gemensamma valutauni-
onen.

I denna uppsats kommer vi att forst g igenom var EU:s marknadsin-
tegrationsprocess stir i dag och konstatera att mycket aterstar. Efter detta
analyserar vi de olika mekanismer genom vilket ett svenskt deltagande i
valutaunionen kan leda till att den svenska marknaden blir en del av en
gemensam europeisk marknad. Anhingare av euron lyfter ofta fram 6kad
transparens som en viktig marknadsintegrerande mekanism. Priser blir
lattare att jimfora dd de utrycks i samma valuta och detta leder till mark-
nadsintegration. Skeptiker 4 andra sidan frigar sig om det verkligen 4r si
svart att multiplicera ett utlindske pris med en vixelkurs att detta i sig kan
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spela ndgon avgorande roll. Vir tro 4r att den marknadsintegrerande
effekten av euron ir mycket betydande pa léng sikt. De mekanismer vi
lyfter fram ir frimst tre: att uppenbara prisskillnader minimeras av fore-
tagen i Europa eftersom de vill undvika att stora sina kundrelationer, att
parallellimport underlittas och, slutligen, “endogen integrering” genom
att minga av incitamenten for foretagen att betrakta eurolinderna som
separata marknader forsvinner nir vixelkursfluktuationerna mellan lin-
derna upphér.

Segmenterade marknader i dag

Trots att det har gétt drygt tio 4r sedan EU:s inre marknad formellt trid-
de i kraft den 1 januari 1993 och snart ett decennium sedan Sverige blev
medlem i EU den 1 januari 1995 lider konkurrensen i Europa av minga
brister pa grund av marknadssegmentering och etableringshinder. I jim-
forelse med exempelvis USA framstdr EU:s medlemsstater fortfarande
som femton separata, segmenterade och i minga avseenden statiska eko-
nomier.

For det forsta 4r prisspridningen i EU patagligt hogre dn i USA, vil-
ket i sig dr en indikation pé att de europeiska marknaderna ir segmen-
terade.” Om vi exempelvis studerar varumirkesskyddade produkter som
ir fysiskt identiska och producerade av samma tillverkare i bide USA
och EU och som dessutom kan handlas mellan olika linder s kan vi
konstatera att detaljhandelspriserna har minst spridning inom de natio-
nella marknaderna i EU. Prisspridningen 4r ndgot stérre i USA, for-
modligen till stor del pa grund av landets storlek.” Samtidigt 4r pris-
spridningen pitagligt stérre mellan de nationella marknaderna i EU.
Tabell 1 visar exempelvis att prisspridningen inom Sverige &r 2001 for
ett urval av 133 varumirkesprodukter var 10-30 procent. Motsvarande
prisspridning var i stort sett 30—40 procent for USA medan prissprid-
ningen mellan EU-linderna Sverige, Tyskland, Frankrike och Storbri-
tannien var cirka 50-60 procent.? Dessa data visar siledes att de natio-

nella marknaderna i EU ir timligen integrerade samtidigt som den
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europeiska marknaden ir relativt segmenterad, dtminstone fér konsu-
mentprodukter.

Tabell 1. Prisspridning for varumirkesprodukter, 2001.

Fyra

Kategori Sverige EU-lander USA

Hemelektronik, foto, TV 303 % 56,1 % 323%
Kiader och skor 12,8 % 38,0 % 379 %
Kok och vitvaror 242 % 57,6 % 3209%
Kosmetika och parfym 12,3% 480 % 313%
Leksaker och dataspel 21,6% 50,2 % 380 %
Musik och film 264 % 66,3 % 58.1 %
Sport och fritid 169 % 533% 348 %

Not: De fyra EU-ldnderna som inkluderas ar Sverige, Frankrike, Tyskiand och Storbritannien.
Klla: Ganslandt och Nyberg (2002), Konkurrens pa nya villkor; SNS Férlag, Stockholm.

En annan indikation p4 att EU bestir av ett antal segmenterade nationella
marknader 4r att en rad empiriska studier visar att nationella grinser spelar
en mycket stor roll for prisskillnader mellan stider som ligger i olika linder.
I en studie av priser i elva EU-linder visar Charles Engel och John Rogers
(2000) att en betydande del av prisskillnaderna mellan stider i olika EU-
linder kan forklaras av att vixelkurserna fluktuerar mycket medan konsu-
mentpriserna ir relativt stabila i lokal valuta.* Enligt denna studie varierar
priserna mellan stidder som ligger i olika EU-linder pé grund av en kombi-
nation av verkliga handelsbarridrer (skillnader i standards m m) och av
trogrorliga konsumentpriser i kombination med volatila valutakurser. Den
senare effekten 4r enligt deras studie kvantitativt viktigast.
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Detta resultat stimmer vil med en tidigare banbrytande studie frin
1996 dir Engel och Rogers finner att prisskillnader mellan nordameri-
kanska stider kan forklaras bland annat av det geografiska avstindet mel-
lan de aktuella stiderna. Men om stiderna ligger pa olika sidor om grin-
sen mellan USA och Kanada si paverkar sjilva grinsen prisvariationen
lika mycket som ett avstind pd 2 500 US miles (cirka 400 mil) inom
USA:s eller Kanadas grinser. Grinseffekten ir alltsd betydande.

En omfattande empirisk litteratur har ocksé visat att producenter och
varumirkesinnehavare endast i begrinsad omfattning anpassar konsu-
mentpriserna i lokal valuta nir vixelkurserna fluktuerar. Overforingen av
vixelkursfluktuationer till konsumenterna ir endast partiell och i ménga
fall obefintlig. Robert Feenstra och Jon Kendall (1997) visar exempelvis
att en stor del av den internationella variationen i konsumentpriser som
kan observeras dven for identiska konsumentprodukter beror pa att loka-
la priser endast i liten omfattning justeras efter vixelkursforindringar.’ De
flesta producenter beakrtar i stillet den lokala képkraften och prissitter
optimalt i lokal valuta (s k pricing-to-market).

Nu beror prisskillnader mellan EU-linderna inte enbart pé vixelkurs-
variation utan ocksd pa en rad andra faktorer (sdsom skillnader i tekniska
regleringar, preferenser och regleringar). Ofta samverkar dessa faktorer
dock med vixelkursvariationen pa ett sitt som skapar betydande segmen-
tering i Europa. Exempelvis har nationella prisregleringar pa likemedels-
omridet i kombination med vixelkursvariation skapat omfattande
prisskillnader mellan de flesta av EU:s medlemslinder dven for identiska
likemedel. Figur 1 illustrerar exempelvis prisskillnaderna mellan Sverige
och Spanien 4r 1998 fér ett stort antal receptbelagda likemedel.¢ Drygt
85 procent av alla likemedel ir billigare i Spanien #n i Sverige och cirka
hilften av alla likemedel 4r mer 4n 20 procent billigare. Virt att notera ir
att vixelkursfluktuationer medfort att det bide finns produkter som ir
billigare och dyrare i Spanien jimfért med Sverige.
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Figur 1. Prisdifferens mellan Spanien och Sverige for likemedel, 1998.
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Aven tekniska regleringar bidrar i kombination med vixelkursvariationen
till atc Europas konsumentpriser varierar mycket frin det ena landet till
det andra. Exempelvis visar Frank Verboven och Pinelope Goldberg i en
studie av den europeiska bilmarknaden att en gemensam valuta elimine-
rar en betydande del av de prisvariationer som under 1980- och 1990-
talet har observerats mellan olika EU-linder f6r jimférbara personbilar’.
Samtidigt har en fullstindig integration hindrats av det hittillsvarande
regelverket med en léng rad kvarvarande skillnader i teknisk standard,
exklusivitetsavtal med 4terforsiljare samt lokala verkstads- och serviceor-
ganisationer m m. Aven andra studier finner att vertikal integration av
distributionskedjan tycks spela en stor roll for graden av segmentering i
Europa.®

En sista grupp av empiriska beligg for att EU bestir av ett antal natio-
nella marknader snarare 4n en integrerad gemensam marknad kommer
frin EU:s egen praxis inom konkurrensritten, i forsta hand praxis frin
fusionskontrollen men 4ven vid tillimpningen av artikel 81 och 82 i
Romférdraget.” Kommissionen har sjilv konstaterat att Merger Task
Force (MTF) i sin prévning av fusioner och forvirv lika ofta finner att
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konkurrensen sker pa nationell nivd som att man finner att den sker pd
europeisk niva. I de 371 fusionsirenden i vilka kommissionen tog still-
ning till den geografiska marknadens avgrinsning under perioden
1996-2000 s3 kom man fram till att i 49,5 procent av fallen var markna-
den nationell eller lokal.” I resterande 50,5 procent av fallen var markna-
den vidare 4n nationell, oftast europeisk eller global. Ett likartat monster
framtrider for fusioner mellan nordiska foretag dir kommissionen fann
att den geografiska marknaden var nationell i 24 av sammanlagt 54 fall."!

Mer allmint kan man konstatera att kommissionen ofta har ansett att
konkurrensen i detaljhandeln huvudsakligen ir ett lokalt eller nationellt
fenomen. Nigot som formulerats explicit av Kommissionir Mario Monti
i ett tal 2001:

Let me point out, in relation to this issue, that retail markets tend to be
normally of a local or, at maximum, of a national nature. This is the case
Jor retail banking, but also for the retail of consumer products in general.”

Ett antal indikatorer tyder alltsd pd att det finns méjlighet att visentligt
forbittra forutsittningarna for konkurrens och marknadsintegration i
Europa. Man kan dirfor friga sig vilken effekt euron fir pd marknadsin-
tegrationen i Europa. Kan euron bidra till att skapa en gemensam mark-
nad med effektiv konkurrens pd europeisk niva i stillet f6r dagens kon-
kurrens pa nationella och lokala marknader?

P4 vilket sétt bidrar en gemensam valuta till
marknadsintegration?

Att en gemensam valuta medverkar till marknadsintegration ir en spridd
uppfattning bland diverse beslutsfattare, skribenter och foretag. Ett vik-
tigt motiv for inférandet av den ekonomiska och monetira unionen
(EMU) har just varit att den antas bidra till att integrera de europiska
marknaderna for varor och tjanster. I One Market, One Money” kon-
staterar exempelvis kommissionen att:
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Without a completely transparent and sure rule of the law of one price for
tradable goods and services, which only a common currency can provide,
the single market can not be expected to yield its full benefits — static and
dynamic.

Den mekanism som man ofta pekar pd i detta sammanhang ir att pris-
jaimférelser underlittas dd priser utrycks i samma valuta. Det 4r littare for
en hollindare att jimfora priset pd en vara i Nederlinderna utryckt i euro
med priset pi motsvarande vara i Tyskland d4 detta ocksd utrycks i euro
dn att jimfora priser pd den tiden de var satta i gulden och D-mark.
Denna storre enkelhet att jimf6ra priser gor arbitrage lttare. Siledes
kommer fler konsumenter att képa dar det ér billigt och didrmed sitta en

press nerdt pd priserna i linder ddr samma vara har ett hégre pris.

Prisjamforelser och arbitrage

Ménga ekonomer stiller sig frigande till om mekanismen ovan verkligen
kan vara viktig fér graden av marknadsintegration. Att kopa en vara eller
tjanst utomlands 4r ofta férknippat med betydande kostnader for fram-
forallt transport samt i viss man kostnader for att de facto ta reda pé vad
varan kostar i ett annat land och vilka férsiljningsvillkoren 4r. Detta gér
att arbitrage av enskilda konsumenter blir relevant som prispressare forst
pa varor som ir riktigt dyra.

Det blir ddrigenom svirt att tinka sig att just svirigheter att multipli-
cera ir av betydelse for de prisskillnader som vi trots allt observerar i
Europa; allt som kunden behdver ndr man vil vet priset i utlandet ér att
multiplicera med den aktuella vixelkursen for att rikna ut vad varan skul-
le kosta om man betalar i den egna valutan. Sig att en begagnad Audi A6
i Bremen kostar 12 000 euro. Ar det billigare eller dyrare 4n att képa en
annan Audi A6 som du sett i Motorbérsen fér 117 000 kronor? Det blir
uppenbart att det finns ménga kostnader forknippade med en sidan affir
och det ir vil kiint att de potentiella vinsterna av att jimf6ra priser och
kopa utomlands kan vara betydande. Att siga att svdrigheter att lisa tid-
ningen och sedan multiplicera dr avgdrande for prisskillnader 4r artt till-
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skriva folk en grad av irrationalitet som 4r svér att tro pd for en ekonom.
Vi kan bland annat konstatera att omfattningen pa exempelvis bilimport
frin Tyskland verkar vara kraftigt avhingigt av det regelverk som styr
sidan parallellimport, men det #4r ont om tecken pi att svirigheten att
jimfora priser 4r sirskilt betydelsefull i sammanhanget.

Samtidigt 4r det uppenbart att det ligger ndgot i argumentet. Det dr
svarare att jimfora priser som ir utryckta i olika valutor och det kriver ett
visst métt av anstringning. Hur mycket betyder detta? I Asplund och Fri-
berg (2001)" studeras prissittning i tax-freebutiker, i vilka en given pro-
duke prissitts i flera valutor men inga andra faktorer segmenterar mark-
naderna. For konsumenten giller att en viss produkt finns tillinglig vid
en viss tid en viss plats och med full information om vad den kostar i olika
valutor. P4 denna marknad kan vi alltsd isolera valutaeffekten. Hur myck-
et skiljer sig priser 4t mellan olika valutor, hur stora 4r prisskillnaderna
innan relativpriset anpassas och ser vi utryck for systematisk prisdiskrimi-
nering? Som exempel ldt oss titta pd en tax-freebutik dir varje vara har en
prislapp i kronor och en i finska mark. Om lagen om ett pris hiller s& ska
det gilla att

PSEKzE*PFIM

dir Pgpy dr priset i kronor, Py 4r priset i mark och E 4r den aktuella vix-
elkursen (hur manga kronor behover jag betala for att kopa en finsk
mark?). D4 detta héller s3 4r det pris jag som konsument betalar obero-
ende av i vilken valuta jag betalar, priset i kronor ir detsamma som om
jag gick till banken, vixlade mina kronor till mark och képte varan pa
detta sitt i stillet. I figur 2 visar vi prisskillnaden ((Pgg—E*Pgpps )/ Psgx)
pd en limpa Marlboro i ombordbutiken pé Birka Line frin 1975-1992,
da Birka Line upphorde med prissittning i tvé valutor.
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Procentuell avvikelse fran lagen om ett pris for Marlborocigaretter.
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Killa: se Marcus Asplund och Richard Friberg (2001), "The Law of One Price in Scandinavian Duty-free Shops”,
American Economic Review 91, 1073-1082.

Som synes ir det nistan alltid billigare i den ena valutan. Priser som &r
fixa under langa perioder kopplat med vixelkursrérlighet leder till avvi-
kelser frin lagen om ett pris. Ofta 4r avvikelserna betydligt stérre 4n vad
som motiveras av vixlingskostnader och det verkar finnas mycket begréin-
sade tecken p3 arbitrage. Avvikelserna ir ocksd mycket linglivade. D4 vi
summerar ser vi dock endast sma indikationer pd systematisk prisdiskri-
minering, ibland #r det billigare i den ena valutan och ibland i den andra
valutan, Sett 6ver de studerade perioderna som helhet 4r avvikelserna i de
flesta fall i stort sett noll.

Resultaten frin denna studie kan dirfér sammanfattas i tre punkter.
For det forsta att prissittning i olika valutor leder till avvikelser frin lagen
om ett pris dven dé andra faktorer som segmenterar marknader saknas.
Fér det andra att valutafluktuationer skapar ett betydande brus vid pris-
jamforelser. Avvikelser kan vara bide ldngvariga och icke-triviala. For det
tredje att det i detta fall knappast finns ngra tecken pa att kunders obe-
nigenhet att jimfora priser utnyttjas for att systematiske prisdiskriminera
mellan kunder frin olika linder.™
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Prisjamforelser och rittvisa

Icke desto mindre finns det ett antal mekanismer som kan gora att en
gemensam valuta bidrar till att skapa en integrerad marknad. En férsta
potentiellt viktig mekanism knyter nira an till transparens: euron kan
leda till mindre prisspridning och mer likartade villkor for konsumenter-
na eftersom sidana villkor uppfattas som mer “rittvisa’ dn nir foretagen
uppfattas diskriminera mellan kunder pd ett godtyckligt eller orimligt
sdtt.

Att vi minniskor bryr oss om hur bra vi fir det jimfért med andra ses
late genom lite introspektion. Sedan ett antal 4r tillbaka har detta ocksé
manifesterats genom en stor litteratur inom det filt som kallats experi-
mentell ekonomi. En vanlig typ av experiment ir det si kallade “dikta-
torspelet” dir tvd experimentdeltagare spelar mot varandra. De fir ge-
mensamt en penningsumma att dela p4, sig 200 kronor. Den ene — "dik-
tatorn” — fir foresla ett sitt att dela denna gemensamma kaka och mot-
parten kan siga ja eller nej. Om hon siger nej fir ingen av dem nagot
medan om hon siger ja fir de vardera den tilldelning som foreslogs av
diktatorn. Traditionell nationalekonomi férutspar att den som har ritten
att foresld erbjuder motparten si lite som majligt, sig en krona, och
behaller resten sjilv. Motparten kommer att tacka ja s linge som det hon
fir 4r storre dn noll — det kan ju kidnnas trist att bara fir en krona men det
ir ind3 bittre dn ingenting. En uppsjo experiment visar dock att experi-
mentdeltagare tackar nej till en delning som upplevs som orittvis och
exempelvis en 6040 delning &r ett vanligt utfall. Detta har inskirpt att
individer bryr sig om rittvisa — de ir beredda att ge upp en penningsum-
ma for att straffa nigon, oftast okind, kontrahent for att hon inte betett
sig “rittvist”.

P4 samma sitt siger de enklaste teorierna att en handlare ska héja pri-
set pd snoskyfflar dd det rider snokaos eller paraplyer di det regnar. Att
de flesta handlare trots allt inte beter sig s utan hellre later lagret ta slut
till ett onddigt lagt pris kan forklaras med rittviseaspekter.

Detta pekar pé att samma mekanismer kan vara viktiga i ett europa-
perspektiv. Aven d priserna p4 bilar varit som hégst i Storbritannien jim-
fort med kontinenten har strémmen av kunder som &ker over till konti-
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nenten for att képa bil varit relativt liten. Diremot har patryckningar frén
konsumentorganisationer och uppmaningar till képbojkott varit bland de
tydligaste svaren pa prisskillnaderna. Aven i diskussionerna med tax-free-
butikerna (Asplund och Friberg, 2001)” framgick att oro fér negativa
kundreaktioner p stora prisskillnader var avgérande faktorer dé relativ-
priser anpassades. Aven enkitundersskningar av foretags prissittningsbe-
teende s& som Blinder et al (1998)'¢ och Apel et al (2001)" lyfter fram oro
for att stéra kundrelationer genom omotiverade prisférindringar.

For att forstd varfor en gemensam valuta kan spela roll kan vi vinda pé
resonemanget och diskutera varfor inte skillnader uppfattas som lika oritt-
visa nir konsumentpriserna sitts i olika valutor. En viktig orsak till detta
dr att om priser sitts i olika valutor och kursen dessutom inte 4r helt fast
maste en konsument studera en lingre tidsserie av priser for att utréna om
hon systematiskt blir diskriminerad eller inte. D4 valutan ir helt fast si
ricker det att titta vid ett dgonblick i tiden och 4r priser dessutom utryckta
i samma valuta s& blir prisdifferenser omedelbart uppenbara (och en
objektiv grund for internationella prisvariationer har dessutom férsvun-
nit). For foretag som siljer samma produkt i flera linder med litt obser-
verbara priser kan denna rittviseaspekt vara en viktig faktor.

Parallellimport och vixelkursstabilitet

Arbitrage av grossister, distributérer och aterforsiljare (i praktiken kom-
mersiell parallellimport)®® dr en mycket viktigare prisutjimnande faktor
in arbitrage av enskilda konsumenter. Att pristransparens skulle vara vik-
tigt for dessa verkar inte troligt. Diremot kan vixelkursvariationer och
den osikerhet som 4r forknippad med vixelkursens langsiktiga utveckling
spela storre roll. Det finns siledes andra mekanismer 4n transparens som
kan gora det mer attraktivt att investera i dessa verksamheter om det sak-
nas potential f6r vixelkursvarians.

For att parallellimportera en produkt krivs typiskt sett investeringar i
nigon form av distributionssystem och man madste investera i ett sitt att
organisera sin verksamhet. Teoretiskt 4r inte sambandet mellan invester-
ingar och osikerhet entydigt — osikerhet kan stimulera investeringar, den
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littaste analogin ir till en aktieoption vars virde ju stiger ju mer osikert
den underliggande tillgingens virde ir. Investeringar kan ocksa paverkas
negativt av osikerhet, detta 4r mest troligt d det giller relativt sm4 fore-
tag som huvudsakligen finansieras av (diligt diversifierade) dgare. Detta
ir beskrivningar som ofta passar in pé foretag och individer som 4gnar sig
4t parallellimport. Detta skulle foljaktligen peka pé att en gemensam valu-
ta gor att parallellimport blir en viktigare prisutjimnande faktor 4n nir
linderna anvinder nationella valutor.

Endogen segmentering — endogen integration

Hittills i diskussionen har vi tagit alla faktorer som segmenterar markna-
der som av naturen givna och sokt utréna vad effekten skulle bli av att ta
bort en segmenterande faktor, prissittning i olika valutor. Man kan emel-
lertid ocks3 konstatera att ménga av de férhillanden som gor att priser
skiljer sig &t mellan linder paverkas av féretagens egna strategier. Ett fore-
tag bestimmer om det ska anvinda samma eller olika varumirken och
produktspecifikationer i olika linder exempelvis. Att som Libero skriva
texten pa forpackningarna i alla tinkbara europeiska sprik underlittar
givetvis arbitrage jimfért med om man anvint olika varumirken pé olika
marknader. P4 exempelvis den europeiska likemedelsmarknaden har det
varit vanligt att foretagen introducerat nigot olika produkter pd olika
marknader for att forhindra eller forsvira handel vid sidan av de auktori-
serade kanalerna.”

Vid sidan av dessa direkta handelshinder har foretagen ocksd méjlighet
att paverka hur distributionen skéts. Att som IKEA eller H&M bara silja
i egna butiker blockerar effektivt parallellimport av kommersiella distri-
butérer och bidrar till att segmentera marknader. Besparingen skulle for-
modligen behdva bli mycket stor innan en vanlig konsument finner det
l6nsamt att exempelvis kopa Billy eller Sultan nigon annanstans 4n i den
lokala IKEA-butiken eller via IKEA:s postorderférsiljning.?!

Man kan ocksd inom parantes konstatera att europeisk bilindustri
under ett antal r haft ett s kallat gruppundantag som tillitit dem att
hélla sig med en &terforsiljarstruktur som férsvérat arbitrage. Nigot som
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ocksd inbjudit till marknadssegmentering, vilket ett antal rittsfall pekar
pé (exempelvis Volkswagen I*2 och Opel Nedetland®). Att férekomsten av
detta gruppundantag paverkats av lobbying frin bilindustrin torde vara
oomtvistligt.

Detta ir bara ett par exempel for att lyfta fram att ménga av de meka-
nismer som segmenterar marknader ir endogena — det vill siga de be-
stims av de strategier som foretag foljer. Foretagens strategier i dessa
sammanhang paverkas av minga faktorer men det ir troligt att valutan ir
en,

En tanke som utvecklas i Friberg (2001, 2003)* ir att de forvintade
vinsterna av att segmentera marknader beror pa vixelkursvariabilitet. Vi
vet att ju stdrre skillnaderna 4r mellan de optimala priserna till tva grup-
per, desto strre 4r vinsten av att kunna segmentera dem. Vi vet ocksd att
prisanpassningen till konsumenter som svar pé vixelkursrérelser 4r myck-
et liten. Konsumentpriset i lokal valuta justeras med andra ord bara mar-
ginellt dven om en forindring av vixelkursen gor att varan blir betydligt
billigare eller dyrare att importera. En éversikt av den omfattande littera-
tur som studerar detta 4terfinns exempelvis i Goldberg och Knetter
(1997)%. Om priserna i lokal valuta ir relativt opdverkade av vixelkurs-
forindringar betyder det att relativpriset mellan tvi geografiska markna-
der paverkas kraftigt av viixelkursen. Ju storre potential for framtida vixel-
kursvariabilitet, desto storre 4r dirfor den forvintade vinsten av att kunna
segmentera marknader. Eftersom en valutaunion ir forknippad med
mycket ligre férvintad real vixelkursvariabilitet n en "fast” vixelkurs®
ger den mer betydande incitament f6r att "endogent” integrera markna-
der. Virt att poingtera ir att vi hir rér oss med mycket langsiktiga beslut
som r6r hur forsiljningen organiseras, produktspecifikation och si vida-
re. Logiken kan tyckas invecklad men ir i sjilva fallet mycket enkel — tink
pd Storbritannien di pundet stirktes drastiskt under de senaste iren.
Givetvis har det varit virt en hel del for ett foretag ate kunna halla ett
annat pris i Storbritannien 4n i exempelvis Nederlinderna.

Det ir intressant att notera att en ling rad foretag uppges ha dgnat flera
4r 4t ate fordndra sin europeiska prissittning for att minska prisskillna-

derna mellan eurolinderna och 4t att forbereda en enhetlig europeisk pris-
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sittning vid introduktionen av den gemensamma valutan den 1 januari
20027, Exempelvis uppger tidskriften The Economist att foretaget redan
1999 fattade det strategiska beslutet att minska de europeiska prisskillna-
derna for att kunna 6verga till ett enhetligt “europris” den 1 januari 2002.
Vi kan ocksd konstatera att incitamenten for féretagen att 6vergd frin
nationella tll europeiska strategier for sin forsiljning till konsumenter
tycks bli allt starkare. Vi ser bland annat att flera konsumentvaruféretag
som exempelvis Electrolux, Danone och Nestle koncentrerar sig pé firre
varumirken och i dkande grad anvinder samma varumirken i flera lin-
der. Exempelvis skriver Electrolux dévarande verkstillande direktér Michael
Treschow i mars 2002 om féretagets konsolidering av varumirken:

Numerous acquisitions, particularly in the fragmented European market,
have given us too many brands ... Electrolux is our most important brand.
It will be used for all product cavegories and in all markets.

Hur mycket bidrar euron till europeisk marknadsintegration?

Vi har pekat pi ett antal mekanismer genom vilka euron antas bidra till
marknadsintegration. Ett svenskt medlemskap i valutaunionen bidrar till
att integrera den svenska marknaden for minga produkter. Riktningen pa
effekten 4r klar men det dr mycket svirt — for att inte siga oméjligt — att
forutsiga hur stor denna marknadsintegrerande effekt 4r. Som vi sig in-
ledningsvis finns det mycket potential for djupare integration i Europa.
Det 4r samtidigt uppenbart att de integrerande effekterna av en gemen-
sam valuta hinger intimt samman med en rad andra viktiga dtgirder som
kan komma att vidtas for att dstadkomma férdjupad europeisk mark-
nadsintegration. EMU bér siledes ses som en del i en mer omfattande
integrationspolitik som #ven omfattar en gemensam konkurrenspolitik,
ett standardiserings- och harmoniseringsprogram, restriktioner f6r
statsstod, fortsatt liberalisering av tjanstesektorn m m.

Vir bedémning 4r att EMU ir en mycket betydelsefull faktor for att
fordjupa integrationen mellan eurolinderna. Vi vill dock betona att detta

ir en kvalitativ, lingsiktig bedomning snarare 4n en kvantitativ forutsi-
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gelse eftersom det i stort sett saknas tidigare forindringar av detta slag
som vi kan anvinda for att jimféra med. Som vi precis sig si kan man
peka pd ett antal foretag som tagit euron till intikt for att betrakta Euro-
pa som en marknad. Ett antal studier pekar ocksd pa att prisskillnader
inom Europa minskat under 1990-talet (centrala studier 4r Goldberg och
Verboven, 2001 och Rogers m fl 2001). Hir bér det dock noteras att
under samma period implementerades EU:s 1992-program, ett malinrik-
tat nedmonterande av interna handelshinder. Om den kommande valu-
taunionen varit av egen betydelse vet vi inte. Vi vet att marknader ofta
avgrinsas lings nationella grinser och att nationer ocksd brukar ha sin
egen valuta men samtidigt egna tekniska standards, egen konsument-
lagstiftning m m. Att isolera valutaeffekten #r dirfor mycket svirt.” Det
dr dock virt att poingtera att EU:s marknadsintegrationprojekt verkar ha
effekt och att denna effekt sker gradvis. Vi ska inte férvinta oss forind-
ringar Gver en natt.

En indikation som pekar pa att den marknadsintegrerande effekten
kan vara betydande kommer frin den litteratur som studerar handelsef-
fekter av valutaunioner. Ett antal uppsatser av bland annat Andrew Rose
med diverse medférfattare har pd senare &r visat att valutaunioner har en
mycket stor positiv effekt p4 handelsfléden mellan de deltagande linder-
na (se Ekholms respektive Genbergs bidrag till denna volym for en dis-
kussion).

Vilka effekter har marknadsintegration pé priser och effektivitet?

S4 hir ldngt har vi argumenterat for att det finns ett antal skil till att for-
vinta sig att euron kommer att leda till en djupare marknadsintegration i
Europa (rittviseskil, parallellimport och endogen integrering). Vilka effek-
ter kan vi dé forvinta oss att marknadsintegrationen har pa priser och
effektivitet?

Vi kan bérja diskussionen med att dela in priseffekterna av euron i tva
kategorier: integrationseffekter och dvergingseffekter. Lt oss dirfor dis-
kutera dessa i tur och ordning.
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Integrationseffekter

Marknadsintegrationseffekterna ir av tvd slag — den forsta relaterar till
prisskillnader mellan linder. Om marknader integreras inom euroomré-
det s& kommer priserna f6r en typisk vara att anpassas mot nigot slags
vigt genomsnitt av priserna i de olika linderna. Priser i relativt dyra lin-
der tenderar att falla och priser i billiga linder tenderar att stiga. Sjilvfal-
let spelar kopkraft hir en roll, om vi slir samman Grekland och Tyskland
forvintar vi oss att det slutliga priset hamnar narmare det tyska dn det gre-
kiska.* Det 4r mahinda mot bakgrund av detta som man ska se de pro-
testaktioner mot priseffekter av euron som férekommit inte minst i Grek-
land och Portugal. Fér Sveriges vidkommande pekar denna typ av argu-
ment pi att prisnivin skulle pressas nerdt. Bland annat konstaterade Kon-
kurrensverket 2002 att det finns ett betydande utrymme att pressa priser-
na nerdt inom ménga svenska branscher och att vir prisnivé ir hég dven
jimfért med relativt nirliggande eurolinder som Tyskland och Nederlin-
derna. Det hoga prisliget har direkt bidragit till att ge svenska konsu-
menter ligre vilfird eftersom man tvingas betala mer 4n vad som hade
varit fallet om de svenska priserna legat nirmare en genomsnittlig euro-
peisk nivi.”

Den andra effekten av marknadsintegration ir att den kan bidra till
lagre konsumentpriser och bittre kopkraft generellt genom hérdare kon-
kurrens eller bittre utnyttjande av skalfordelar. Noterbart 4r att denna
effekt i viss utstrickning kan férvintas komma svenska konsumenter till
del @ven om Sverige inte 4r med i EMU. Som regel giller dock att vins-
terna av marknadsintegration enligt denna analys ir storst for smé linder
och nigot mindre for linder som redan har stora hemmamarknader.

Vi kan dra en hel del slutsatser av empiriska studier som belyser sam-
bandet mellan marknadsstorlek, konkurrens och effektivitet. For det forsta
leder integration till att koncentrationen, dvs ledande foretags marknads-
andelar, pd marknaden minskar och en omfattande litteratur visar att
ligre koncentration i normalfallet 4r férknippade med ligre konsument-
priser. Weiss (1989) sammanfattar exempelvis en lang rad empiriska stu-
dier som bekriftar att en mindre koncentrerad marknad typiskt sett har

lagre priser.”? Ett mer direkt beligg for att internationell integration leder
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till hirdare konkurrens ir att import i normalfallet ir en disciplinerande
faktor for inhemska foretag. Empiriska studier pekar pd att minskade
handelshinder leder till hirdare konkurrens, se Tybout (2001) {6r en dver-
sikt. Incitamenten att investera i produktdesign, marknadsféring och
forskning och utveckling kan ocksd i manga fall 6ka d& marknader inte-
greras. Detta studeras teoretiskt och i ett antal fallstudier av John Sutton
i tva banbrytande arbeten (1991 och 1998).* En stdrre marknad ir for-
knippad inte bara med hirdare priskonkurrens utan ocksi med hardare
konkurrens i andra dimensioner, sisom den av konsumenterna uppfatta-
de kvaliteten.

Empirin tyder ocksa pd att produktionen blir effektivare d handels-
hinder minskar och marknader integreras, se iterigen Tybout (2001) for
en oversike®. Effektiviteten 6kar dels pd grund av bittre utnyttjande av
skalférdelar, men ocks3 pa grund av produktionen skiftar éver till de mest
effektiva féretagen och genom att produktionen inom féretagen strukeu-
reras bittre. Exempelvis har Kommerskollegium visat att Sveriges med-
lemskap i EU har pdverkat vad som tidigare var skyddade sektorer i den
svenska ekonomin. Enligt en studie &r 2000 har Sveriges integrering i EU
lett till att antalet anliggningar har minskat och det formodas att detta
har lett tll ligre kostnader genom ett 6kat utnyttjande av stordriftsforde-
lar.

I detta sammanhang kan det ocks vara intressant att notera att valuta-
unionen kan underlitta den europeiska strukturomvandlingen genom att
euron kan komma att leda till att den relevanta geografiska marknaden
oftare kan avgrinsas till euroomridet. Som vi konstaterade inledningsvis
leder Kommissionens analys av geografiska konkurrensférhéllanden till
att man i cirka hilften av alla fusionsirenden kommer fram till att foreta-
gen konkurrerar pa nationella eller lokala marknader.*® Eftersom storfore-
tag tenderar att ha betydande marknadsandelar p4 sina hemmamarknader
(@ven om de har en relativt blygsam marknadsandel pa europeisk eller glo-
bal niva) si forhindras en gynnsam strukturomvandling pa grund av att
de fusionerande foretagen blir dominerande pé en eller flera nationella
marknader. Om f6retagen i stillet konkurrerade pd en integrerad europe-
isk marknad skulle Kommissionen i betydligt firre fall komma fram till
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att en fusion eller ett férvirv ger upphov till eller férstirker en domine-
rande stillning. Det dr dirfor sirskilt intressant att konstatera att i och
med att prisskillnaderna mellan olika geografiska omriden minskar s&
kommer sannolikheten att Kommissionen kommer fram till en nationell
eller lokal marknadsavgrinsning att minska. Betydande prisskillnader
eller liten samvariation i priserna mellan geografiska omriden har av tra-
dition varit en mycket viktig faktor for att definiera de relevanta markna-
derna som nationella eller lokala. Vid prévningen av Volvo/Scania” fann
exempelvis Kommissionen att betydande prisskillnader mellan olika med-
lemslander i sig tydde p4 att marknaden var nationellt avgrinsad snarare
in europeisk eller global. P4 motsvarande sitt fann kommissionen att
prisskillnader pd 200 procent for elektriska komponenter talade for en
nationell marknadsdefinition i Schnedier/Legrand®. Eftersom inférandet
av en gemensam valuta kan forvintas leda till mindre prisspridning och
storre samvariation i nationella priser torde dirfér euron dven pdverka
fusionskontrollen s4 att industriell omstrukturering underlittas.

Overgangseffekter

Efter att ha diskuterat marknadsintegrationseffekterna av euron ganska
utforligt 4r nista friga vad som har hint med eurolindernas konsument-
priser fore och efter det att den gemensamma valutan bérjat cirkulera. En
del indikationer tyder nimligen pé att priserna i vissa linder har stigit i
samband med sjilva konverteringen frin nationella valutor till euro den
1 januari 2002%. I detta sammanhang i4r det viktigt att vara noga med vad
vi diskuterar eftersom man bér skilja pd utjimningseffekter och generella
prishéjningar. Som vi tidigare har papekat ér prishéjningar i vissa linder
och prissinkningar i andra en naturlig f6ljd av att marknaderna integre-
ras. Att vissa prishojningar i lagprislinder dirfor kan vara en naturlig foljd
av integrationsprocessen ir uppenbart, men hur forklarar man generella
prishdjningar som drabbar 4ven hogprislinder som exempelvis Nederlin-
derna?

En forsta hypotes skulle kunna vara att euron minskar konkurrensen —
snarare in att oka den. Enligt vissa ekonomiska modeller av fitalskon-
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kurrens finns det en teoretisk méjlighet att en gemensam valuta i vissa
situationer kan bidra till hgre (snarare in ligre) priser pd de berérda pro-
duktmarknaderna. Denna teoretiska méjlighet beror pa att euron leder
till storre transparens, stabilitet och symmetri som &tminstone i teorin gor
det littare for producenter och distributérer att samordna sin prissitt-
ning.* A andra sidan bidrar marknadsintegration till att destabilisera de
tysta och explicita karteller som finns pd den europeiska marknaden
genom att antalet konkurrenter dkar och intridesbarridrerna reduceras.”
Dessa destabiliserande effekter torde i praktiken vara avsevirt mer bety-
delsefulla 4n samordningseffekterna p3 lite lingre sikt. Det dr darfor var
sammantagna bedémning att risken for att euron skulle leda till hogre
priser som ett resultat av stérre samordning mellan féretagen i Europa 4r
relativt liten. Den ldga prisnivdn i USA pekar ocksa pa att prissamarbete
ir svirare pd en storre marknad.

Trots detta kan vi preliminirt konstatera att det inte kan uteslutas att
producenter, grossister och 3terforsiljare kan forsoka justera priserna
uppit i samband med en 6verging till en ny valuta. Vi menar dock att en
rad skl talar for att dessa effekter torde vara bide smd och temporira. Det
troligaste 4r dirfor att de prisjusteringar som har uppmirksammats i
media under 2002 ir av kortsiktig karaktir och i vissa fall beror p3 for-
siljarnas forsok att experimentera med nya priser.

Det viktigaste skilet for denna bedémning 4r att det egentligen inte
finns nigon grund for en annorlunda slutsats. Enligt ekonomisk teori
bestims priserna av villkoren for konkurrens och nyetablering samt av
foretagens produktionskostnader och efterfrigans priskinslighet. Det
finns ingenting som talar for att forutsittningarna f6r konkurrens och
nyetablering skulle ha blivit simre efter inférandet av den gemensamma
valutan. Det ir ocksd osannolikt att produktionskostnaden pé lang sikt
skulle ha blivit hogre eller att efterfrigan skulle ha blivit mindre priskins-
lig. En rimlig bedémning 4r dirfor att de priskningar som kan observeras
i samband med 6vergingen med stor sannolikhet kommer att vara tempo-
rira och att priserna pa ling sikt i stillet bestims av strukturella faktorer.

Minga priser i detaljhandeln ir psykologiska (ex 19,90 kronor), jimna
(10 kronor) eller dtminstone jimt delbara (12,50). Anta att exempelvis
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Sverige anslét sig till valutaunionen och att konverteringskursen var
9,156; en burk lisk frin Handelshogskolans kafeteria som i dag kostar 10
kronor skulle dé kosta cirka 1,09217991 euro. Det ir tydligt att avrund-
ning kommer att ske 4t nagot héll och det dr ocksa troligt att konverte-
ringskursen spelar roll fér denna avrundning. Det land som verkar ha
bland de stérsta konverteringseffekterna ir Nederlinderna och effekterna
har studerats i detalj i en uppsats av Carsten Folkertsma (2002)%. Prisef-
fekterna har koncentrerats till relativt billiga konsumtionsvaror som en
kopp kaffe, en lisk, en harklippning. Folkertsma uppskattar att introduk-
tionen lett till en engingshdjning av priserna med 0,2-0,4 procent av
konsumentprisindex, dir ungefir en tredjedel kan hirledas till kostnader
for genomslaget och tva tredjedelar till att handlare héjde sina margina-
ler. Fenomenet har foga forvinande rént stor medial uppmirksamhet.

Ur ett ekonomiskt perspektiv dr det diremot virt att betona tre ting.
For det forsta dr dessa effekter av engdngskarakeir och de marknadsinte-
grerande priseffekterna 4r med all sannolikhet viktigare p4 ling sikt. For
det andra spelar konverteringskursen troligen roll. Detta ir en faktor att
ta i beaktande d4 riktkurs sitts — det lir finnas ett intervall inom vilket ett
stort antal kurser 4r majliga, det finns anledning att fundera dver hur man
kan minimera konverteringseffekten, under bivillkoret att det ska vara en
vixelkurs som 4r vettig ur ett makroekonomiskt perspektiv. Fér det tred-
je lr effekten klinga ut relativt snabbt. Ur ett strikt ekonomiskt perspek-
tiv 4r synen pa foretag som alltid villiga att héja priserna inte logisk. For
foretagets lonsamhet 4r det lika skadligt med ett for hogt pris som ett for
lagt.
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Slutsatser

Vi har i denna uppsats konstaterat att EU i ménga avseenden bestar av
femton segmenterade nationella ekonomier. Utrymmet f6r fortsatt mark-
nadsintegration, inte minst av konsumentmarknaderna, torde dirfor vara
betydande.

Euron kan bidra till europeisk marknadsintegration, bade i form av
mer likartade priser och villkor for konsumenterna och i form av storre
handelsfléden mellan de deltagande linderna. Det 4r var uppfattning att
effekten troligen 4r betydande, sirskilt pd ling sikt.

Det ir vir bedomning att euron kommer att resultera i storre transpa-
rens och en indireke effeke pa priserna genom att konsumenterna i storre
utstrickning kan identifiera och reagera pé skillnader som uppfattas som
orittvisa. Dessutom kommer en betydande del av prisspridningen att for-
svinna i takt med att vixelkursvariationerna forsvinner. Barridrerna for
kommersiell parallellimport kommer att minska. Férdelarna med att till-
limpa mer likartade strategier pd hela den gemensamma marknaden 6kar
eftersom incitamenten for foretagen att segmentera marknaderna forsva-
gas. Fordelarna med enhetlig marknadsféring, prissittning och service
forstirker denna integrerande effekt.

Den marknadsintegrerande effekten av euron har i forlingningen bety-
delse for priser, produktion och dynamisk utveckling i EU-linderna. For
det frsta finns det ett betydande utrymme for bittre utnyttjande av skal-
fordelar, vilket kan forvintas leda dill ligre priser och storre investeringar
i FoU och marknadsféring. Dessutom kan marknadsintegrationen for-
vintas pressa priserna i hogprislinder som exempelvis Sverige men ocksi
mer allmint pé den europeiska nivén pa grund av hérdare konkurrens pa
den integrerade marknaden.

Eurons marknadsintegrerande effekter samverkar intimt med en rad
andra faktorer, bland annat
1. variationer i standard och kvalitet mellan medlemslinderna,

2. distributions- och handelskostnader som leder till att handel 6ver grin-
serna blir relativt kostsam for enskilda konsumenter,
3. regionalt och nationellt begrinsad produkt- och prisinformation.
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Euron ska dirfér ses som en integrerad del av EU:s inre marknadspro-

gram och dirmed som ett viktigt komplement till harmoniseringspoliti-

ken, konkurrensreglerna, handelspolitiken och statsstddsreglerna. Euron

ir sdledes en viktig del av en bredare och mer omfattande process for att

skapa en gemensam marknad for Europas konsumenter och producenter.

Noter

1

P4 den amerikanska marknaden i#r prisspridningen mindre dn 20 procent for nis-
tan vart tredje varumirke (29 procent). Mellan de fyra EU-linderna Sverige, Tysk-
land, Frankrike och Storbritannien ar det bara ett av trettiotre varumirken (3 pro-
cent) som har en s liten prisspridning. Samtidigt har nistan en tredjedel (31 pro-
cent) av alla varumirken en prisspridning p4 60 till 100 procent i de fyra EU-lin-
derna. Motsvarande andel i USA ir ungefir en tiondel (9 procent). Killa: Ekono-
miréddets rapport 2002, Grinslos konkurrens, SNS Férlag.

USA:s bruttonationalprodukt r ca 40 ginger si stor som Sveriges BNP

Prisspridning definieras som maxpris minus minpris dividerat med genomsnittspris
pa den aktuella marknaden. Samma huvudménster framtrider om man i stillet
definierar prisspridning som standardavvikelse dividerat med genomsnittspris pd
den aktuella marknaden.

Charles Engel och John H. Rogers (2000), "Deviations from Purchasing Power
Parity; Causes and Welfare Costs”, Nr 66 i International Finance Discussion Papers
from Board of Governors of the Federal Reserve System.

Robert C. Feenstra och Jon D. Kendall (1997), "Passthrough of Exchange Rates
and Purchasing Power Parity”, Journal of International Economics, vol 43, nr 1/2,
augusti 1997, 237-261.

Berikningarna 4r baserade pi data frin Rfv, viren 1998.

Frank Verboven och Pinelopi K. Goldberg (2001), "The Evolution of Price Dis-
persion in the European Car Market”, Review of Economic Studies, 68(4), 811-848.

Jonathan Haskel och Holger Wolf (2001), "The Law of One Price — A Case Study”,
NBER Working Paper 8112.

Speech by Commissioner Mario Monti European Commissioner for Competition
Policy Market Definition as a Cornerstone of EU Competition Policy Workshop
on Market Definition — Helsinki Fair Centre Helsinki, 5 oktober 2001, nedladdad

fran http://www.europa.eu.int/comm/competition/.

Man bér notera att i 971 fall tog inte kommissionen stillning till om marknaden
var nationell, europeisk eller global. I dessa fall ansigs fusionerna oproblematiska ur
konkurrenssynpunkt oavsett vilken geografisk marknadsdefinition som anvindes,
varvid kommissionen ndjer sig med att konstatera att nigon geografisk marknads-
definition inte anses nédvindig for att fatta beslut i det aktuella drendet.
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"' Kommissionen tog inte stillning till den geografiska marknadens avgrinsning i 174

fall.

> Speech by Commissioner Mario Monti European Commissioner for Competition
Policy Market Definition as a Cornerstone of EU Competition Policy Workshop
on Market Definition — Helsinki Fair Centre Helsinki, 5 oktober 2001, nedladdad
fran http://www.europa.eu.int/comm/competition/.

'» Marcus Asplund och Richard Friberg (2001), "The Law of One Price in Scandina-
vian Duty-free Shops”, American Economic Review 91, 1073-1082.

14 Se fotnot 13.

'> D4 tax-freebutiker bjuder ut relativt billiga varor som det sillan skulle l8na sig for
en enskild konsument att képa i ett annat land kan man spekulera i att data frin
tax-freebutikerna sitter en &vre grins f6r hur stora prisskillnader som férklaras av
prissittning i olika valutor.

‘¢ Blinder, A.S., E.D. Canetti, D.E. Lebow och J.B.Rudd (1998), Asking about Prices
— A New Approach to Understandig Price Stickiness, Russell Sage Foundation, New
York.

"7 Apel, Mikael, Richard Friberg och Kerstin Hallsten (2001), "Micro Evidence of
Macroeconomic Price Adjustment”, Working Paper nr 128, Sveriges Riksbank.

o

Med parallellimport menas internationell handel med immaterialritsligt skyddade
produkter vid sidan av auktoriserade kanaler, dvs utan medgivande av patent-, upp-
hovsritts- eller varumirkesinnehavaren.

Osikerhet definieras hir som volatilitet, vanligtvis den genomsnittliga standard-
avvikelsen pa dagsbasis.
20

Exempelvis introducerade likemedelsbolaget AstraZeneca produkten Losec MUPS
som uppf6ljare till Losec pi ett antal hégprismarknader i Europa, vilket var tinkt
att motverka incitamenten for parallellimport av Losec frin lagprislinder (i grun-
den orsakade av betydande skillnader i prisregleringar mellan Sydeuropa och exem-
pelvis Skandinavien och Storbritannien).

' I detta sammanhang ir det viktigt att observera att foretagen i EU inte fir triffa

avtal med sina 3terforsiljare som forhindrar dessa frin att silja till konsumenter frin
andra medlemslinder (s kallad passiv forsiljning). Viss typ av aktiv marknadsfor-
ing (s4 kallad aktiv férsiljning) kan dock i undantagsfall vara forenlig med artikel
81 i Romfordraget. Féretag som anses vara dominerande fir inte heller vigra kon-
sumenter frén ett medlemsland frin att képa i andra medlemslinder eftersom detta
kan anses utgdra missbruk av dominerande stillning (artikel 82).

? Volkswagen 1. Kommissionens beslut 28 januari 1998 avsig brott mot Art 81 (fd

Art 85) i Romfdrdraget. OJ1124/60 of 25.4.98. Botesbelopp 90 miljoner euro.
EG-domstolens forsta instans bekriftade den 6 juni 2000 Kommissionens beslut
frin 1998. Volkswagen brét mot artikel 81 i Romférdraget genom att hota itali-
enska aterforsiljare med atr de skulle forlora ritten att silja VW och Audi om de
salde till konsumenter som kom frin andra medlemslinder in Italien och dessutom
genom att betala betydligt ligre bonus till 3terfsrsiljare som sélde bilar till kunder
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utanfor det geografiska omride som 4terforsiljaren hade tilldelats. Kommissionen
fann ocksa att VW hade ransonerat tillgingen pa bilar i Italien samt 6vervakat iter-
forsiljarna och en lista pa utlindska kunder. Volkswagens 4tgirder medfsrde att
parallellimporten till Tyskland och Osterrike minskade berydligt.

Opel Nederland. Kommissionens beslut 20 september 2000 avsdg brott mot Art 81
(f d Art 85) i Romférdraget (case Comp/36.653). Bétesbelopp 43 miljoner euro.
Opel i Nederlinderna hade under perioden september 1996 till januari 1998 vidta-
git atgarder som syftade till att minska férsiljningen av bilar till konsumenter frin
andra medlemslinder. Den regionala ledningen f6r Opel gav direkta instruktioner
till ett antal terforsiljare att sluta med all export av bilar till konsumenter utanfér
Nederlinderna. Dessutom genomfsrde Open i Nederlinderna ett stort antal forsilj-
ningskampanjer under perioden oktober 1996 och januari 1998 och samtliga inne-
héll forbehsllet att bonus inte skulle betalas till de &terférsiljare som silde bilar till
slutkunder frén andra medlemslinder. Kommissionen fann att dessa atgirder strider
mot artikel 81 (1) som forbjuder alla avtal som syftar till att forhindra handel mel-
lan medlemsstaterna och som snedvrider konkurrensen pé den inre marknaden.

# Richard Friberg (2001), "Two Monies, Two Markets? Variability and the Option to

Segment”, Journal of International Economics 55, 317-327. Richard Friberg (2003),
”Common Currency, Common Market?”, under utgivning, Journal of the European
Economic Association.

% Penelopi K. Goldberg och Michael M. Knetter (1997), "Good Prices and Exchange

Rates, What Have We Learned?”, Journal of Economic Literature, 35(3): 1243-1272.

% ”Basta” viselkurser ir snarare “justerbara” 4n “fasta” i praktiken, vilket bland annat

svensk 1970- och 1980-talshistoria ldrt oss.

% *The Common Good”, Survey: European Business and the Euro, The Economist,

29 november 2001.

% Electrolux Annual report 2001, report by the president and CEO.

¥ Det ir inte sjilvklart att det 4r intressant eller ens meningsfullt att separera effekter

av olika integrationsitgirder. I flera avseenden kan EMU ses som en viktig del i en
bredare politik fér att 4stadkomma europeisk integration — snarare 4n som en iso-
lerad foreteelse. Man kan ocksd konstatera att olika integrationspolitiska dtgirder
(s3som harmonisering, konkurrenspolitik och EMU) kan vara viktiga komplement
for att undanrdja kvarvarande segmentering p4 Europas konsumentmarknader.

% Som s3 ofta d4 vi studerar marknader under imperfekt konkurrens s8 ir inte effek-

terna alltid entydiga, se exempelvis Corts (1998), "Third-Degree Price Discrimina-
tion in Oligopoly”, RAND 29, 306-323, for en analys.

3 Litteraturen om prisdiskriminering visar att vilfirdseffekterna fér konsumentkol-

lektivet i EU (det vill siga konsumenterna i samtliga linder) inte 4r lika entydliga.
Enkelt uttryckt kommer minskad prisdiskriminering att ha en sammantaget posi-
tiv effekt p4 konsumenterna si linge den totala konsumtionen inte minskar som en
foljd av marknadsintegrationen (f6r en mer detaljerad analys av dessa vilfirdsdef-
fekter se exempelvis Varian (1988) eller Tirole, J. (1988), The Theory of Industrial
Organization, Mass. och London: MIT Press.)
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32 Weiss, L.W. (red)(1989), Concentration and Price, MIT Press, MA, USA.

** James Tybout (2001), "Plant and Firm Level Evidence on New Trade Theories”,
NBER Working Paper 8418.

3 Sutton, J. (1991), Sunk Costs and Marker Structure; Price Competition, Advertising,
and the Evolution of Concentration, Cambridge, Mass. och London: MIT Press,
1991, och Sutton, J. (1998), Technology and Market Structure: Theory and History,
Cambridge och London: MIT Press 1998.

% Se Tybout (2001) i NBER wp 8418.

% Speech by Commissioner Mario Monti European Commissioner for Competition
Policy Market Definition as a Cornerstone of EU Competition Policy Workshop
on Market Definition — Helsinki Fair Centre Helsinki, 5 oktober 2001, nedladdad

frén http://www.europa.eu.int/comm/competition/.

%7 Fusionsirende M.1672 — Volvo/Scania — 15.03.2000, beslutet nedladdat frin
Kommissionens officiella hemsida http://europa.eu.comm/competition/mergers/cases/.

% Fusionsirande M.2283 — Schneider/Legrand — 10.10.2001, beslut nedladdat frin
Kommissionens hemsida http://europa.eu.comm/competition/mergers/cases/.

* Beuc Euro Study 2002, http://www.beuc.org.

% Ett exempel pi att 6kad transparens kan leda till hogre priser kan himtas fran den
danska cementmarknaden. Nir den danska konkurrensmyndigheten i syfte att stir-
ka konkurrensen p4 cementmarknaden sékte 6ka transparensen genom att publice-
ra de olika producenternas priser ledde detta snabbt till en minskad prisvariation
och en hégre prisnivd pd marknaden som endast tycks kunna férklaras av koordi-
nerat beteende mellan producenterna, se Albzk, Mellgaard och Overgaard (1997),
"Government-Assisted Oligopoly Coordination? A Concrete Case”, Journal of
Industrial Economics, vol 45, nr 4.

! Nir antaler konkurrenter 6kar si kommer den strategiska osikerheten att ska och
dessutom minskar méjligheterna att disciplinera samtliga aktérers beteende s4 att
ingen "fuskar” p4 den gemensamma 6verenskommelsen, se Carlsson, H, och Gans-
landt, M, (1998), "Noisy Equilibrium Selection in Coordination Games”, Econo-
mic Letters, v 60, n 1 (juli 1998): 23-24. I en kartell med minga medlemmar kan
foretagen dessutom ha svirt att enas om vad som ir gruppens gemensamma intres-
se pd grund av intressekonflikter och incitamentsproblem. Vinsten for ett enskilt
foretag av att avvika frin ett koordinerat beteende blir allt storre ju flera foretag som
deltar i det koordinerade beteendet. Denna inre motsittning leder normalt till att
karteller &r svdrare att uppritthalla nir det ir minga foretag som deltar i ett koor-
dinerat beteende, se exempelvis Tirole, J. (1988), The Theory of Industrial Organi-
zation, Cambridge, Mass. och London, MIT Press.

“2 Folkertsma, Carsten (2002), “Smooth Furo Changeover, Higher Prices?” De
Nederlandse Bank, Quarterly Bulletin, mars.
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Euron och kapitalmarknaden!

Pehr Wissén

Om Sverige infor euron far vi en hemmavaluta som anvinds av drygt 300
miljoner minniskor. Detta underlittar for oss i vara roller som konsu-
menter, placerare och lintagare. Som konsumenter kan vi anvinda vir
hemmavaluta i ett stort antal linder. Lintagare och sparare fér tillging till
en mycket storre kapitalmarknad i sin hemmavaluta.

Den som vill placera pengar kan kopa statspapper, bostadsobligationer,
industriobligationer eller akter utgivna i vilket euroland som helst utan
ndgon vixelkursrisk. Sdvil hushall som professionella placerare gynnas av
detta. Den som behover ldna kan likasa gora detta i en stor marknad utan
vixelkursrisk. Uppléning pd den europeiska kapitalmarknaden gor
huvudsakligen professionella aktérer som bostadsfinansieringsinstitut,
banker och foretag. Euromarknaden ir avsevirt stérre 4n marknaden for
svenska kronor. Den ir ocksi mer effektiv. En effektiv marknad kinne-
tecknas av att man kan genomfora stora transaktioner utan att priset pa
tillgdngen forindras.

Pengar brukar beskrivas som en vara med tre egenskaper: pengar ir ett
transaktionsmede] (means of transaction) en virdebevarare (store of value)
samt en rikneenhet (unit of account). Olika valutor uppfyller dessa egen-
skaper olika vil.

Om Sverige byter valuta frin kronan till euron kommer vi att f en
valuta som ir gingbar i ett omride med drygt 300 miljoner invénare i
stillet f6r knappt nio miljoner. Dess virde som transaktionsmedel blir
hogre. Euron ir dven en bittre virdebevarare dd de kapitalmarknader i

vilka eurodenominerade tillgingar handlas ir storre och dirmed kinne-
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tecknas av ett storre djup och en bittre likviditet. Det dr mer effektivt att
forvalta en formogenhet eller lina pengar i euromarknaden 4n i den avse-
virt mindre marknaden for svenska kronor. Egenskapen att vara rikneen-
het péverkas inte av att vi byter valuta.

Ett viktigt argument f6r att bilda EMU var att en gemensam europe-
isk kapitalmarknad — med en enda valuta — har storre férutsittningar att
vara effektiv in 15 nationella och mindre kapitalmarknader, var och en
med sin valuta. Denna gemensamma kapitalmarknad — med tolv delta-
gande linder — har nu funnits sedan 1999. En valutamarknad med enhet-
liga mynt och sedlar har funnits sedan 2002. Négra av vinsterna med den
gemensamma kapitalmarknaden bérjar bli synliga. Kvarvarande hinder
for att gora den effektiv 4r ocksd uppenbara. Dessa fir emellertid inte
dolja det faktum att EU:s gemensamma kapitalmarknad varit en fram-
ging sd hir langt.

Sverige star utanfor valutaunionen men drar nytta av existensen av den
nya kapitalmarknaden i euro. De linder som bildat valutaunionen har ett
intresse av att Sverige kommer med. En stor integrerad kapitalmarknad i
Europa blir bara starkare om Sverige, Danmark och Storbritannien kom-
mer med. V

Har Sverige ett intresse av att gd med eller kan vi n6ja oss med att vara
fripassagerare och dra fordelarna av vad de andra linderna skapat utan att
sjilva gd med i valutaunionen? Det finns skil for Sverige att gi med frin
ett kapitalmarknadsperspektiv. Ett medlemskap ger oss en djupare och
mer likvid marknad f6r vir hemmavaluta och dirmed en storre stabilitet
for savil valuta som rintor. Marknaden fér tillgingar i svenska kronor kan
aldrig bli sa likvid som marknaden fér samma tillgingar utfirdade i euro.
Virdet av likvida marknader bestdr i savil en storre tillginglighet till
finansiering och placeringar som en bittre prissittning av aktier, obliga-
tioner och andra kapitalmarknadsinstrument.

Inte endast marknaderna fér finansiella tillgingar kommer att bli batt-
re. Det finns goda argument for att hivda att vi fir en mer stabil valuta.
Den svenska kronan ir for liten for att vara en sjilvstindig valuta i den
virld med stora kapitalrorelser vi har fitt de senaste decennierna. De

senaste decennierna har kapitalflédena vuxit mycket snabbare 4n de han-
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delsrelaterade flodena. Kapitalflsden kinnetecknas av att vara stora med
tvira kast — speciellt i samband med kriser av olika slag. En liten valuta
kan di temporirt drivas lingt frin sin jamvikeskurs. I stillet for att friga
sig huruvida EMU ir ett for stort valutaomréde dr det mer frukebart att
friga huruvida inte vissa valutor — ssom den svenska — 4r fér smd och
dirfor offer for en volatilitet som blir stérande f6r den reala ekonomin.

Jag ska forst gd igenom nagra argument for att bilda EMU fran ett
kapitalmarknadsperspektiv. Darnist ska vi se pa ndgra av de konsekvenser
som bildandet av EMU hittills har lett till pi Europas kapitalmarknader.

Att de deltagande linderna girna vill att Sverige ska g& med kriver inte
mycket argumentation. Diremot ir frigan vilka vinsterna 4r for Sverige
av att g4 med ur ett kapitalmarknadsperspektiv — givet att euron redan
existerar — viktig och kommer att avsluta kapitlet.

Argument for att bilda EMU — kapitalmarknadsaspekterna.

Om nigon gavs mojlighet att vilja mellan tvé olika valutor fér sina dag-
liga transaktioner och den ena valutan gick att anvinda i ett omrade med
9 miljoner invinare och den andra valutan i ett omride med 300 miljo-
ner invénare skulle rimligtvis de flesta — allt annat lika’~ vilja valutan som
gar att anvinda i det stora omradet. Pengar — i likhet med exempelvis tele-
fonnit — blir mer virdefulla ju fler som anvinder dem. Ju mer vi handlar
med andra linder och ju mer vi reser desto stérre relevans har argumen-
tet.

Tabell 1 visar storleken av EMU i termer av BNP och befolkning &r
2001 jimf6rt med USA och Japan vilka representerar de tv4 andra stora
valutaomradena i virlden.
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Tabell 1. Befolkning och BNP i euroliinderna, USA och Japan ir 2001.

Euroomradet USA Japan
BNP 6 824,4 mdr euro 8 700,0 mdr euro 2919,6 mdr euro
Befolkning 306,6 miljoner 284,8 miljoner 127,3 miljoner

Kalla: ECB

BNP miits i tabell 1 i miljarder euro och befolkning i miljoner invanare.
Av tabellen framgir att euroomrédet 4r mindre dn USA i termer av BNP
men mer 4n dubbelt sd stort som Japan. I termer av befolkning 4r euro-
omrédet jaimforbart med USA och mer 4n dubbelt s3 stort som Japan.

Inforandet av euron &r 1999 gav invanarna i de olika linderna en valu-
ta som hade ett avsevirt stérre anvindningsomréde 4n deras gamla hem-
mavalutor och som var stor nog att beskrivas som en virldsvaluta.

En stdrre valuta kan forvintas vara mer stabil 4n en mindre d4 den ir
mer likvid. En likvid valuta kiinnetecknas av att den kan képas eller siljas
i stora volymer till givna priser. Av detta foljer att en storre valuta kan
hantera externa chocker bittre 4n en mindre valuta.?

Anta exempelvis att de tyska delstaterna hade haft egna valutor &r
2002. De 6versvimningar som drabbade vissa tyska delstater 4r exempel
pa en extern chock som skulle kunna leda till vixelkursjusteringar i syfte
att dterstilla konkurrenskraften hos det drabbade omridet. Risken ir
emellertid 6verhingande att den lilla delstatliga valutamarknaden inte
hade kunnat hantera den plétsliga stortfloden av forsiljningar av valutan.
Turbulens pa den lokala valutamarknaden skulle ytterligare ha komplice-
rat en svér situation. Effekten av éversvimningarna pa eurons virde var
emellertid sma. En stor och likvid valutamarknad absorberar chocker
bittre in sm4 marknader.*

Om en chock drabbar en delmarknad i ett valutaomride kan kapital-
marknaden bidra till att dimpa effekten av chocken. Effekten av en chock
lindras av savil kapitalfldden till den drabbade regionen som av trans-

fereringar. 1 en studie® visas att effekten av chocker som drabbat ameri-
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kanska delstater har dimpats av transfereringar frin andra stater och av
kapitalinkomster frin igande av produktionsmedel i andra delstater.
Inkomsterna i delstaterna utvecklas jimnare 6ver tiden 4n virdet av pro-
duktionen.

I USA har under perioden 1964-1990 — enligt studien — 39 procent
av chocker som paverkat per capitaprodukten i enskilda stater absorberats
av kapitalinkomster frin investeringar i andra stater. 13 procent har jim-
nats ut av transfereringar, 23 procent av sparande eller utléning och 25
procent av chockerna har inte absorberats. Utvecklingen i Europa forefal-
ler — enligt forfattarna — gd i riktning mot den amerikanska.

En vil integrerad kapitalmarknad dimpar effekten av chocker mot
enskilda regioner och gor att inkomsten f6r innevanare i regionen utveck-
las jimnare 6ver tiden 4n virdet av deras produktion. Mellanskillnaden
utgdrs av faktorinkomster och transfereringar.

En stor och likvid valuta har bittre egenskaper som investeringsvaluta.
Olika investerare ssom frsikringsbolag, fonder och dven centralbanker
investerar girna i tillgingar emitterade i en likvid och stabil valuta. Den
amerikanska dollarn har linge varit en dominerande internationell reserv-
valuta. Detta har lett till att USA kunna finansiera sitt handelsbalans-
underskott pé den internationella marknaden i amerikanska dollar. Dol-
larns stillning som reservvaluta har sannolikt bidragit till att pressa ned
kostnaden fér finansieringen av underskottet.

Status som internationell reservvaluta fir foretridesvis stora och likvi-
da valutor. Nir den gemensamma valutan bildades var forhoppningen att
euron skulle kunna uppnd denna status i kraft av sin storlek.

Bildandet av valutaunionen skapade emellertid inte endast en stor och
likvid marknad fér valutan. Det skapade ocksd férutsittningar for att
utveckla en effektiv marknad fér olika finansiella instrument sdsom akti-
er och obligationer denominerade i euro.

Kapitalmarknaderna i de europeiska linderna 4r mindre i relation till
BNP in vad fallet 4r i USA. Tabell 2 illustrerar.
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Tabell 2. Utestiende skulder samt obligationer som andel av BNP i
eurolinderna och USA &r 2001.

Euroldnderna USA
Skulder som andel av BNP 138 % 117 %
Obligationer som andel av BNP 113% 168 %

Killa: ECB

Av tabellen framgar att volymen utestdende obligationer som andel av
BNP var avsevirt stdrre i USA in i euroomrddet. Det omvinda giller
andelen skulder (vanligtvis banklén). Anvindningen av virdepapper som
laneinstrument ("virdepapperisering”) har gtt lingre i USA én i euroom-
radet. Nir ett féretag i Europa linar pengar genom att ta upp ett banklan
emitterar motsvarande foretag i USA en foretagsobligation. Det finns ett
antal méjliga forklaringar tll denna skillnad mellan USA och Euroland.

Frinvaron av en gemensam valuta i euroomradet fram till 1999 ir en
sddan mojlig forklaring. De olika valutorna bidrog till att hilla de olika
kapitalmarknaderna i Europa 4tskilda frin varandra. En mekanism var
dirvid att ménga férmdgenhetsforvaltare av sina uppdragsgivare inte
tilldts investera i tillgdngar utfirdade i andra valutor in hemmavalutan.
Ett tyskt forsikringsbolag fick huvudsakligen investera i D-markstillging-
ar. Nir valutaunionen bildades blev hemmavalutan euro och det tyska
forsikringsbolaget fick skriva om sitt placeringsreglemente. Det nya reg-
lementet tilldt placeringar i euro vilket innebar tillging till en avsevirt
storre marknad. En diversifiering av forsikringsbolagens tillgangsportfol-
jer over euroomradet har ocksd skett efter valutaunionens bildande.

Skillnader i nationella regelverk i Europa kan #ven ha bidragit tll att
forhindra uppkomsten av en integrerad europeisk kapitalmarknad. Olika
regelverk har — medvetet eller omedvetet — fungerat som hinder fér trans-
aktioner 6ver grinserna. Detta 4r ett problem som i viss utstrickning
kvarstar.

Féretagsldn via kapitalmarknaderna har andra egenskaper 4n direkdldn
i banker. I Boot (2001) diskuteras® egenskaperna hos de olika formerna
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for finansiering av foretag. Det ir inte utan vidare uppenbart att det ir
bittre med en storre andel kapitalmarknadslan. Exempelvis argumenterar
Boot for att direktldn i banker (“relationship banking” dr den term som
anvinds) kan passa mindre foretag bittre 4n stérre.

Séledes ir det inte sjilvklart att Euroland och USA kommer att fi lika
stora andelar utestdende obligationer av BNP nir den europeiska integra-
tionen av kapitalmarknaderna ir fullbordad. Det forefaller emellertid vara
en rimlig bedémning att virdepapperiseringen kommer att 6ka i Europa.

Som framgir av tabell 3 har volymen emitterade obligationer i
euroomridet dkat dramatiskt sedan valutaunionen bildades. Euron har
snabbt etablerats som en ledande ldnevaluta i virlden.

Figur 1. Volymen emitterade obligationer i euro 1990-2002.
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Vi ser av diagrammet att volymen emissioner lag p& nivin 200-300 mil-
jarder euro per minad under hela 1990-talet fram till 1999 d4 euron
infordes. Direfter har emissionsvolymen varit drygt den dubbla eller
400-600 miljarder euro per méinad. Uppgangen kommer i allt visentligt
fran den privata sektorn och speciellt frin finansiella institutioner.
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P4 den nya marknaden for eurodenominerade virdepapper 4r det — i
kraft av den bittre likviditeten — ldttare att snabbt anskaffa kapital och det
blir bittre prissittning 4n vad fallet var pd de gamla nationella markna-
derna.

Den bittre prissittningen leder inte nédvindigtvis till att rintorna pa
olika tillgingar systematiskt blir vare sig hogre eller ligre. Sannolikt har
de fragmenterade nationella marknaderna i Europa lett till felprissitt-
ningar som slagit p& bada hillen.

Exempelvis har svenska bostadsobligationer handlats till ligre rintor’
inom Sverige 4n vad motsvarande obligationer skulle handlats till utanfsr
landets grinser. Fenomenet kan forklaras av att svenska placerare varit
inldsta av valutan. Marknaden har varit fragmenterad.

Om Sverige infér euron kommer dessa rintor sannolike att stiga. Sam-
tidigt infor Sverige emellertid en ny lagstiftning for bostadsobligationer
som gor regelverket mer likt det som giller i andra europeiska linder. (De
obligationer som emitteras under det nya regelverket kallas ibland for
”gyllene obligationer”). Den nya lagstiftningen forvinta leda till att rin-
torna pd bostadsobligationer faller. Nettot av de tva férindringarna —
euroinforandet och den nya lagstiftningen — kan férvintas bli nira noll.

Exemplet illustrerar hur prissittningen varit olika pa olika delmarkna-
der i Europa fére bildandet av valutaunionen och hur harmoniseringen av
regelverken leder till att marknaderna integreras med en enhetlig prissitt-
ning.

I en nyligen publicerad studie av effekterna av tillskapandet av euron
pé foretagsvirderingen i Europa visas pd ett antal intressanta effekter.® I
studien s6ker man mita effekten pd Tobins Q (kvoten mellan foretagets
marknadsvirde och dess bokforingsmissiga virde) av tillkomsten av euron.

De tolv linder som inférde euron jimfors med en grupp av fem linder
bestdende av de tre som inte gick med (England, Danmark och Sverige)
samt Norge och Schweiz.

Studien visar att Tobins Q dkade med 7,9 procent bland storféretag i
eurolinderna jimfort med de fem linderna utanfér under perioden
1998-2000. Marknadsvirdet av foretagen steg sdledes snabbare hos fore-
tagen inom euroomrédet 4n hos foretagen i linderna utanfér. Virdesk-
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ningen var storre hos foretag som hade en stérre exponering for vixel-
kursrisker fore bildandet av den gemensamma valutan 4n de som hade en
mindre exponering for vixelkursrisker. Foretag frin linder som hade haft
stora variationer i sin vixelkurs — linder som gitt igenom vixelkurskriser
— hade ocksi en storre virdeskning.

Uppsatsen visar dven att de ligre kapitalkostnaderna lett till storre in-
vesteringar for foretagen i euroomradet 4n for foretagen utanfor. Foreta-
gen inom euroomridet investerade 3,3 procent mer 4n foretagen utanfor
under perioden 1998-2000. Investeringarna har i allt visentligt finansie-
rats med lanekapital som i stor utstrickning tagits frin den eurodenomi-
nerade marknaden f6r foretagsobligationer.

Resultaten av studien ir konsistenta med tolkningen att bildandet av
valutaunionen sinkte investerarnas avkastningskrav pa tillgdngar emitte-
rade av foretag inom euroomrédet. Riskexponeringen for foretagen inom
euroomradet foll. Framforallt blev deras exponering fér vixelkursrisker
ligre. Samtidigt blev gruppen investerare som képte aktier och obligatio-
ner frin eurolinderna stérre. Detta bidrog ocks till att driva ned avkast-
ningskraven. Frin foretagens sida innebar detta att kaptalkostnaden foll.
De lagre kapitalkostnaderna ledde till att foretagen genomforde fler inve-
steringar och #ven till att man kunde héja skuldsittningsgraden.

Slutligen fértjanar det noteras att den europeiska kapitalmarknaden
fortfarande har kvar ett stort antal nationella lagar och férordningar som
forsvrar tillkomsten av en riktigt effektiv integrerad kapitalmarknad.

Kraven pa ett prospekt 4r olika i olika linder, virdepapperena handlas
pa olika bérser, skattereglerna ir olika i olika linder, skyddet for investe-
rare ir olika i olika linder etc. En del av skillnaderna i regelverken avspeg-
lar olikheter i nationella lagstiftningar som inte behéver utgdra ett hinder
for en grinsoverskridande handel med finansiella instrument. En del
skillnader i regelverken fungerar diremot snarare som handelshinder. Ett
omfattande arbete pigdr inom ramen for EU i syfte att undanréja si
manga skadliga hinder for grinsoverskridande handel som méjligt.” Arbe-
tet gir emellertid trégt och har visat sig vara tidskrivande.
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Har euroldnderna ett intresse av att Sverige gar med?

Av argumentationen ovan framgar det att de linder som redan har infort
euron har ett intresse av att Sverige gir med i valutaunionen. Euron blir
lagligt betalningsmedel i ytterligare ett land den dagen Sverige gir med
vilket 6kar virdet av att anviinda euron som betalningsmedel. Kapital-
marknaden denominerad i euro utdkas med svenska statsobligationer,
bostadsobligationer och aktier varfor euron blir mer attraktiv inte endast
som ett transaktionsmedel utan dven som en virdebevarare.

S4 linge som landet som liggs till valutaunionen inte riskerar valutans sta-
bilitet forefaller det svért att frin ett kapitalmarknadsperspektiv argumente-
ra emot en utvidgning utifrin intressena hos de redan deltagande linderna.

Har Sverige ett intresse av att ga med?

Nu finns euron. Sverige har fordelar av att valutaunionen #r bildad dven
utan att gd med. Den som vixlar till sig euro fir en valuta som ir lagligt
betalningsmedel i tolv olika linder samtidigt. Svenska féretag och banker
anvinder euromarknaden for sin upplining. Den ir en effektiv line-
marknad dir en obligationsemittent kan l&na betydande belopp till vill-
kor som tidigare endast var tillgingliga pi den amerikanska kapitalmark-
naden. Om lantagaren behéver anvinda det upplanade beloppet i svens-
ka kronor finns det en marknad for att vixla det upptagna lanet frn euro
till svenska kronor — den s k swapmarknaden. Att swappa ett euroldn till
svenska kronor ir férknippat med en kostnad pé ett par rintepunkter.”
Det dr dock en operation som ir forbehdllen mycket stora lintagare.
Lanebeloppen miits vanligtvis i hundratals miljoner kronor.

Trots att vi har fordelar av tillkomsten av euroomradet dven nir vi str
utanf6r finns det ett antal argument for Sverige att g& med. Vi kan sirskil-
ja fyra olika argument:

1. Ett euroinforande minskar vixelkursriskerna for svenska féretag och
privatpersoner.

2. Svenska foretag och privatpersoner fir en mer gingbar transaktionsva-
luta.
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3. Det blir billigare att ldna pa euromarknaden da vi slipper vixlingskost-
nader.

4. Vidr med och formar euromarknaden och ir inte lingre fripassagerare.

Lat oss se pd argumenten i tur och ordning:

1. Véxelkursriskerna.

Vixelkursen bestims av utbud och efterfrigan pa svenska kronor i valu-
tamarknaden. Utbudet och efterfrigan har sin bakgrund dels i handelsre-
laterade fldden — export och import — och dels i kapitalmarknadsfloden.
Vixelkursen ir viktig — inte minst for ett litet och starke utrikeshandels-
beroende land som Sverige — di den bestimmer konkurrensforutsitt-
ningarna pé virldsmarknaden f6r exportforetag samt importkonkurreran-
de foretag. Alldeles speciellt har féretagen ett intresse av en stabil och
forutsigbar vixelkurs dd den har en avgérande betydelse for lonsamheten.

De senaste tjugo ren har kapitalrorelsernas betydelse for vixelkursen
okat visentligt. Forindringar i portféljsammansittningen hos svenska
eller utlindska forsikringsbolag eller virdepappersfonder leder till att
stora volymer valuta kdps eller siljs som ett resultat av att den forvintade
avkastningen pa aktier eller obligationer férindras. Detta leder i sin tur
till kast i valutans virde. Kast som inte nédvindigtvis har nigon bak-
grund i de reala produktionsférutsittningarna. Snarare beror kasten i
valutans virde pé att de som agerar marknadsgaranter i svenska kronor
(sk market makers) 4r relativt f2 och inte kan absorbera mycket stora kip
eller forsiljningar vid ett och samma tillfille utan att dndra priset. En
begrinsad kapitalbas hos marknadsgaranterna leder till att priset pé valu-
tan korrigeras kraftigt vid stora floden. Ju storre valutan ir, desto storre
belopp kan képas eller siljas vid ett tillfille utan att virdet forindras. En
stor valuta 4r mer likvid.

Figur 2 illustrerar ett uppmirksammat exempel frén perioden 2000
och 2001 nir virdet pd den svenska kronan samvarierade kraftigt med
aktiekursen for Ericsson.
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Figur 2. Kursen for Ericsson och virdet av den svenska kronan 2000-2001.
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Under perioden salde utlindska investerare Ericssonaktier i stor skala som
ett resultat av forsimrade 16nsamhetsforutsittningar for foretaget. Samti-
digt som de silde aktierna sdlde de ocksd de svenska kronor de tidigare
kopt for att finansiera innehavet. Resultatet blev en press nedét pa kronan.

I borjan av dr 2000 kostade en euro ungefir 8,30 kronor och en Erics-
sonaktie handlades pd nivdn 150 kronor. Tv4 ir senare — hésten 2002 —
kostade en euro cirka 9,70 och en aktie i Ericsson kostade 25 kronor. De
tvd priserna hade varit anmirkningsvirt vil korrelerade under perioden.

Hosten 2002 upphérde korrelationen och kronan stirktes pa forvint-
ningar om att Sverige ska gi med i valutaunionen.

Huruvida samvariationen mellan vixelkursen och aktiekursen uttrycker ett
samband eller endast just en samvariation har vi inget underlag att bedéma
hir. Kursen pd Ericssonaktien samvarierade med ett stort antal andra akder
pé Stockholmsbérsen under den aktuella perioden varfor det kan finnas skil
att gora tolkningen att utlindska och svenska investerare silde savil Ericsson
som andra svenska akter och att detta bidrog till att sitta kronan under press.

Om det varit s att kursen pé Ericssonaktien och andra telekom- och
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dotcom-aktier foll dirfor att Sveriges konkurrensfrutsiteningar forsim-
rats hade mojligen ett fall i vixelkursen varit befogat. Ett fall i kronans
virde hade kunnat dterstilla den férlorade konkurrenskraften och ater-
stillt balansen i handelsflodena. I det aktuella fallet ligger det dock nir-
mare till hands att hivda att Ericssonaktien — och dven andra aktier — forst
sett en betydande kursuppging som ett resultat av en finansiell bubbla.
Kursfallet kom nir bubblan sprack. De vixelkursrérelser som blev resul-
tatet av forst kop och senare forsiljningar av svenska aktier och ddrmed
svenska kronor hade siledes dtminstone delvis sin bakgrund i felslagna
forvintningar pd de finansiella marknaderna. P4 grund av valutans liten-
het paverkade dessa forvintningar iven vixelkursen och dirmed andra
exporterande och importerande foretags konkurrensforutsittningar.

Bland andra de svenska AP-fonderna har silt svenska tillgdngar for att
i stillet investera huvudsakligen i aktier denominerade i utlindska valu-
tor. Aven detta har lett till ett utbud av svenska kronor. Figur 3 illustrerar
perioden 2000-2002.

Figur 3. Svenska aktieinvesteringar i utlandet 2000-2003.
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Under perioden har den svenska kronan av bl a den svenska Riksbanken
bedémts vara for lagt virderad i forhdllande dll sitt jamviktsvirde. En
vanlig bedémning har varit att portféljomfordelningarna har bidragit till
pressen nedét pa kronans virde.

Aven dag-till-dagvariationer i vixelkursens virde har till och frin kun-
nat forklaras med enstaka stérre transaktioner i virdepapper.

Figur 4 illustrerar de dagliga svingningarna, terigen med Ericsson
som exempel.

Figur 4. Ericsson och den svenska kronan mars 2001-maj 2022.
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I diagrammert 4r inlagt de dagar nir Ericsson offentliggjorde en kvartals-
rapport. Dessa dagar markeras med vertikala gra linjer. Av diagrammet
framgér att det finns en samvariation mellan kursen pi Ericssonaktien
och virdet pd den svenska kronan. De dagar d4 det publicerades kvartals-
rapporter och kursen pa Ericsson f8ll forsvagades dven den svenska kro-
nan. Det som hinde var att kvartalsrapporten var simre in marknadens
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forvintningar. Av den anledningen silde utlindska investerare hela eller
delar av sina innehav i Ericsson och samtidigt silde de svenska kronor
som de tidigare forvirvat for att finansiera sitt aktieinnehav. D3 bigge fl6-
dena var stora i foérhdllande till respektive marknader sjonk sivil aktien
som valutan.

Dessa exempel illustrerar att marknaden f6r svenska kronor inte ir till-
rickligt likvid och djup for att kunna hirbirgera dessa transaktioner utan
att virdet pa kronan flyttas. Omallokeringar i portféljer fir konsekvenser
for virdet pa den svenska kronan.

Om Sverige vore med i valutaunionen skulle kép eller forsiljning av
Ericssonaktier inte ndmnvirt paverka vixelkursen eftersom euron ir en sd
mycket storre och mer likvid valuta. Svenska foretag skulle fi en mer sta-
bil hemmavaluta och dirmed en mindre exponering for vixelkursrisk.
Detta kan i sin tur forvintas sinka deras kapitalkostnad och leda till stér-
re investeringar p& samma sitt som vi tidigare sett i de linder som redan
ir medlemmar av valutaunionen.

I debatten om ett eventuellt svenskt deltagande i eurosamarbetet har
det hivdats att EMU inte skulle vara ett optimalt valutaomride.” Euro-
omréidet skulle vara for stort for att vara ett optimalt valutaomride. Ett
optimalt valutaomréde kinnetecknas av stor faktorrorlighet. Om en del
av omridet férlorar i konkurrenskraft kan inte vixelkursen férindras for
att 4terstilla konkurrenskraften. D4 miste produktionsfaktorerna vara s3
rorliga att de flyttar till det omride som vunnit i konkurrenskraft. Deras
rorlighet ersitter frinvaron av en jimviktskapande vixelkurs.

Teorin skapades i en virld dir handeln pd valutamarknaderna domi-
nerades av handelsrelaterade flsden. Virdet pa valutorna avspeglade i
nigon min konkurrensférutsittningarna i olika linder. I dag ir kapital-
flédena s& mycket storre.

Som exemplen ovan visar kan vixelkursen for ett litet land flyttas dir-
for att virldens kapitalforvaltare gor omférdelningar i sina portféljer.
Detta leder till vixelkursrorelser — volatilitet — som inte nédvindigtvis har
ndgon motsvarighet i de reala produktionsférhillandena. Ju mindre valu-
taomridet 4r — och foljaktligen ju grundare och mindre likvid valuta-
marknaden dr — desto stérre blir problemet. Man skulle siledes kunna
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hivda att vi i dag har problem med f6r smé valutaomraden. Ju stérre valu-
taomréde desto bittre prisbildning och mindre irrationella stérningar for
den reala produktionen.

For ett litet land som Sverige #r problemet sledes snarast att vi i dag
ir ett for litet valutaomréde. Ett stérre valutaomridde med en vil funge-
rande kapitalmarknad erbjuder storre stabilitet och en méjlighet till in-
komstutjimning via faktorinkomster i kapitalmarknaden. Vi bér siledes
soka oss till ett storre valutaomrade.'?

Huruvida euron utgdr det enda ideala valutaomradet kan p4 mer teore-
tiska grunder diskuteras. En valutaunion med vira nordiska grannlinder
och det fére detta D-marksblocket hade majligtvis varit ett vil sd attraktivt
alternativ. Det finns emellertid inget alternativ for praktiska syften.

Slutsatsen ir att ett inforande av euron skulle ge Sverige en mer likvid
hemmavaluta. Den skulle vara mindre benigen att fordndras i virde dir-
for att svenska tillgingar kops eller siljs vilket i sin tur innebir att den blir
mer stabil och skapar bittre forutsittningar for beslut i den reala ekono-
min.

2. En mer gangbar transaktionsvaluta

Om Sverige gor euron till sin hemmavaluta fir medborgarna en hemma-
valuta som 4r anvindbar som betalningsmedel i ett omrdde med 307 mil-
joner invédnare istillet fér ett omride med nio miljoner invénare. Det
finns uppenbarligen en vilfirdsvinst i detta. Valutans roll som transak-
tionsmedel blir bittre.

Prisjimforelser underlittas inom euroomrédet da alla priser 4r uttryck-
ta i samma valuta. Detta kan forvintas 6ka konkurrensen pé varumarkna-
derna. Aven i detta avseende ir en storre valuta att foredra framfor en liten.

3. Béttre tillgang till euromarknaden

Euroomridet har utvecklats till en mycket effektiv marknad fér upp-
lining. Innan valutaunionen bildades var den amerikanska obliga-

tionsmarknaden den mest effektiva lanemarknaden i virlden. I dag
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gir det att l&na till lika fordelaktiga villkor i Euroland oavsett linets
storlek.

En svensk ldntagare kan emellertid l4na i Euroland oavsett om Sverige
ir med i valutaunionen eller inte. I sjilva verket 4r det s att sivil svenska
staten som bankerna, hypoteksbolagen och i nigon mén industriforetag
redan ldnar i euromarknaden. I den min man behéver de upplinade
beloppen i euro 4r detta sjilvklart. Ofta 4r det emellertid si att lintagaren
i slutinden behéver svenska kronor. D4 lénar man euro och swappar®
lanet till svenska kronor. Lintagaren behover siledes inte exponera sig for
ndgon vixelkursrisk for att kunna genomféra transaktionen.

Att euron inte 4r vir hemmavaluta innebir dock tre olika typer av hin-
der for en svensk lintagare pd euromarknaden.

For det forsta maste den svenske lintagaren betala kostnaden for att
genomféra swappen. Kostnaden ir i normalfallet 2-3 rintepunkter.

For det andra har swapmarknaden en begrinsad likviditet. Det finns
tillfillen nir en svensk lintagare kan f3 attraktiva villkor i euromarknaden
men villkoren fér swappen ir s of6rdelaktiga att transaktionen trots allt
inte 4r vird att genomf6ra. Huruvida uppliningen ir attraktiv for den
svenske ldntagaren beror ju inte endast pé villkoren pd linemarknaden
utan 4ven pd hur swapmarknaden fungerar. Den slutliga l&nekostnaden i
svenska kronor ir en funktion av sdvil linekostnaden i euro som av swap-
kostnaden. Den senare kan variera dver tiden varfor marknaden for swap-
par mellan svenska kronor och euro blir avgérande for en svensk lantaga-
re som vill utnyttja den nya euromarknaden.

Fér det tredje 4r swapmarknaden en marknad for professionella akts-
rer som handlar i mycket stora belopp. Normalt gérs uppliningarna i
belopp om 100 miljoner kronor och uppét. Mindre och medelstora fére-
tag har begrinsad eller ingen tillging till marknaden. Dessa missgynnas
sdledes i detta avseende av det svenska utanforskapet.

Ett inférande av den gemensamma valutan underlittar och forbilligar
saledes tillgingen till kapitalmarknaden i euro, dven om vi har tillgang till
den 4ven nir vi stir utanfor.
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4. Inte ldngre fripassagerare

Marknaden i euro ir inte firdig dnnu. I syfte att forbattra marknadens
effektivitet pigdr ett omfattande arbete med att harmonisera reglerna som
styr marknaden. Kraven pi ett prospekt och konsumentskyddet vid han-
del med finansiella tillgingar Gver grinserna ir tvd exempel pa frigor som
i sen tid har varit foremal for forsok att skapa nya regler. Dessa regler ska
forenkla handel med finansiella instrument &ver grinserna och gora det
mojligt att fullt ut utnyttja fordelarna med en av virldens storsta kapital-
marknader.

Sé linge Sverige stir utanfor valutaunionen har vi svirt att med full
trovirdighet och med inflytande 6ver besluten delta i processen. De nya
beslut som fattas kommer icke desto mindre att paverka Sverige. Ett med-
lemskap i valutaunionen ger oss det inflytande vi behover fér att ha en
méjlighet att ta vara pa Sveriges intressen i den vidare utvecklingen av
valutaunionen.

Noter

! Jag vill tacka Ulf Jakobsson, Bengt Edholm, Jan Higgstrom, Peter Englund samt
UIf Wissén for synpunkter p4 tidigare utkast samt Johan Javeus for hjilp med dia-
grammen. Aterstiende oklarheter ir mina egna.

”Allt annat lika” innebir speciellt att de tv4 valutorna ir lika stabila. Om de ér olika
virdebestindiga kompliceras jimforelsen.

Denna argumentation finns hos exempelvis Mundell (1999).

Om man kastar en stor sten i en liten damm blir det sjogang. Samma sten kastad i
Stilla Havet mirks inte.

> Se Kalemli-Ozcan, Sérensen och Yosha (2003).

¢ Se Boot, A. (2001).

I forhéllande till statsobligationsrintan pa motsvarande loptid.
8 Se Bris, Koskinen, Nilsson (2002).

The Financial Services Action Plan ir ett exempel p3 ett sddant program som syftar
till att skapa forutsittningar for en integrerad kapitalmarknad.

' En rintepunke ir en hundradels procentenhet.
"' Begreppet dr himtat frin Mundell (1961).

"> Resonemanget har relevans for Sverige och 4ven f6r Danmark. Fér Storbritannien
som redan ir ett forhallandevis stort valutaomréde dr argumentet inte lika starkt.

123



DARFOR EURON — TIO EKONOMER OM DEN GEMENSAMMA VALUTAN

At "swappa” dr en kapitalmarknadstransaktion som innebir att samtliga kassafls-
den i en valuta — i exemplet euro — vixlas till kassafléden i en annan valuta - i
exemplet kronor. Transaktionen gor sdledes om ett euroldn till ett ldn i svenska kro-
nor vad giller kassaflddesegenskaperna hos ldnet.
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Smaféretagens narmande
till Europa' — vad betyder en
overgang till euro?

Pontus Braunerhjelm

Inledning

De svenska storforetagen har sedan ling tid tillbaka anpassat sina system
och sina rutiner till euron. Men hur ser det ut nir det giller de mindre
foretagen? Svenska sméforetag dr framfor allt inriktade pa lokala markna-
der, exportandelarna ir jimfrelsevis liga och produktionen domineras av
enklare produkter och detaljhandel, iven om ocksd avancerade tjinste-
sektorer och hégteknologisk nischproduktion finns representerad. Hur
péverkas dessa foretag av en 8verging till euron? Vilka fordelar respektive
nackdelar kan férvintas vid en éverging till euron? Och vad hinder ifall
Sverige hamnar utanfor euroomridet? Dessa frigestillningar kommer att
belysas i det foljande kapitlet.

Ekonomisk teori ger ingen vigledning nir det giller just hur mindre
foretag paverkas av ett intride i en valutaunion. De teoretiska utgings-
punkterna for detta kapitel 4r snarare hur valutaunioner kan tinkas paver-
ka foretag oavsett deras storlek, lirdomar himtade ur industriell organi-
sation samt vilka drivkrafter som styr entreprendrskap och smaféretagan-
de.? T analysen nedan kommer konsekvenserna for de mindre féretagen
att indelas i foretagsinterna effekter med vilket vi avser t ex férindringar
i kostnader, vixelkursrisker och konkurrenstryck, samt hur den ekono-
miska politiken paverkas av ett intride i valutaunionen och i vilken mén
detta terverkar pd smaféretagens situation.
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Det finns starka skil till att sméforetag skulle pverkas annorlunda 4n
storforetag av ett intridde i valutaunionen. De storre foretagen ir vana att
hantera grinséverskridande transaktioner, de har breda kontaktytor och
en kompetensprofil som inte 4r lika inriktad p4 produktion som i sméfé-
retagen utan ocksd innefattar specialistkompetens relaterad till finans- och
valutamarknaderna. Rimligen bor dirfor anpassningskostnaderna vara
ligre hos storforetagen, vanan att hantera valutarisker och beméta inter-
nationell konkurrens finns redan. I detta avseende kan man forvinta sig
att sméiforetagen skulle ha mest att vinna p3 inférandet av en enhetlig
europeisk valuta; valutarisken forsvinner, transparensen 6kar och behovet
av specialistkompetens inom foretagen minskar.

Samtidigt innebir sméiforetagens specialisering mot (genomsnittligt)
enklare led i foridlingsvirdekedjan att just dessa kan tinkas vinna mest pa
en rorlig vixelkurs. Det vill sidga, leder stigande kostnader till att sméfo-
retagens konkurrenslige forsimras kan en anpassning ske via vixelkursen
for att dterstilla konkurrenskraften. Detta resonemang bygger dock p att
just sméforetagens kostnadslige aterspeglas i vixelkursen, vilket inte alls
behéver vara fallet. Den svenska kronan péverkas av forvintningar gene-
rellt om vir ekonomiska utveckling gentemot andra linder, handelsba-
lansens utveckling och finansiella floden som kan hinféras sivil till
omviktningar i placerarnas portféljer som till Sveriges linebehov. Inget
talar for att vixelkursen bestims just med utgdngspunkt i de mindre fore-
tagens kostnadsligen. Dessutom kan vixelkursforindringar som inte for-
klaras av skillnader i priser och kostnader besta under ling tid.

I ett lingre perspektiv kan det dessutom férvintas att enklare produk-
tion s& smaningom hamnar i andra linder med ligre kostnader, medan
utvecklade linder specialiserar sig pd mer avancerade och hégféridlade
produkter.? Férmodligen #r det sé att andra faktorer 4r minst lika viktiga
for smaféretagens konkurrenskraft som vixelkursen; tillging pd kompe-
tens, fungerande arbetsmarknad, regleringar och skatter, rinteldget. Inte
minst den sistnimnda faktorn ir av betydelse for smaféretag som i hogre
grad in storforetag ir linefinansierade.

Till detta ska liggas att sméforetagen inom den del av ekonomin som
ir mer utsatt for importkonkurrens — tillverkningsindustri — ofta 4r lin-
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kade till storforetagen pi ett eller annat sitt. Dessa har under senare 4r satt
press pa sméforetag och underleverantérer att de ska bygga upp en egen
utvecklings- och i vissa fall forskningskapacitet. En sméforetagsstrategi
som bygger pa specialisering av enklare varor eller tjinster 4r knappast en
langsiktig hallbar strategi, varken for det enskilda foretaget eller for lan-
det.

Det finns foljaktligen inga enkla svar p& hur smaféretagen paverkas av
Sveriges val rérande valutasamarbetet. Argument kan lanseras som stéder
savil ett svenskt innanfér- som ett utanférskap. Efter att ha gitt igenom
tinkbara effekter kommer vi landa i slutsatsen att det ir i de svenska sm3-
foretagens intresse att Sverige ansluter sig till euron.

Vi inleder med att i det foljande avsnittet redogdra for den svenska
sméforetagsstrukturen i ett EU-perspektiv. Sirskild uppmirksamhet rik-
tas mot vért grannland Finland pé grund av dess stora likhet med svensk
ckonomi. Direfter (s 138) redogor vi for sméféretagarnas attityder och
forvintningar pd EMU och euron. Utifrin de likheter som vi noterat i
jimférelsen med Finland kommer vi i det dirpd féljande avsnittet (s 141)
att mer i detalj studera hur &vergéngen till euro péverkat de finska smé-
foretagen. I avsnitt fem (s 143) diskuteras de konsekvenser som ett intri-
de skulle innebira for den ekonomiska politiken, med tonvikt pa effek-
terna for smaféretagen. De huvudsakliga slutsatserna sammanfattas dir-
efter.

Svenska smaforetag i ett EU-perspektiv

Skiljer sig forutsittningarna for en 6vergdng till euron i svenska sméfore-
tag jimfért med andra linder? For att 3 svar pd den frigan inleder vi med
att jimfora den svenska sméforetagssektorn med évriga EU-linder. Skil-
jer sig Sverige frin andra EU-linder betriffande andelen sméforetag och
sysselsittning? Ar kostnaderna hogre? Hur ser det ut med innovationsbe-
nigenheten i de svenska smaféretagen jaimfért med andra linder? Sirskild
uppmirksamhet kommer att dgnas Finland som liknar Sverige vad giller
industristruktur, storleksférdelning, institutioner och virderingar. Samti-
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digt har Finland varit en stark féresprikare av EMU och deltagit fullt ut
i eurosamarbetet, vilket innebir att en jimforelse med svenska forhéllan-
den kan ge virdefulla insikter i eventuella framtida anpassningsproblem.
Innan vi gér in pd den lindervisa jimforelsen ska vi definiera vad vi menar
med sméf6retag.

Enligt Eurostatsdefinitioner delas féretagen in | féljande storleks-
kiasser:

Mikroforetag, férre &n 10 anstélida och en omséttning pa hogst ca 9
miljoner kronor (1 miljon euro) eller en balansomsiutning pa hégst ca
12,5 miljoner kronor (1,4 miljoner euro).

Smaforetag, férre &n 50 anstélida och en omséttning pa hogst ca 80
miljoner kronor (9 miljoner euro) eller en balansomslutning pa hégst ca
90 miljoner kronor (10 miljoner euro).

Medelstora foretag, firre &n 250 anstéllda och en omséttning pa hogst
ca 450 miljoner kronor (50 miljoner euro) eller en balansomslutning pa
hbgst ca 390 miljoner kronor (43 miljoner euro).

8Sma och medelstora foretag (SME), foretag med 0249 anstalida.

Storforetag, fler 4n 250 anstalida.
Kalla: Europeiska kommissionen 2003,

Sméforetagens andel av EU-landernas ekonomier

Lt oss forst f3 en uppfattning om den svenska sméiforetagssektorn. I Sve-
rige fanns &r 1998 cirka 500 000 smi och medelstora féretag som svara-
de f6r 60 procent av sysselsittningen, 57 procent av féridlingsvirdet och
66 procent av investeringarna i naringslivet.* Dessa andelar fordelar sig
forhéllandevis jimt pa storleksklasserna 0-9 anstillda, 1049 anstillda
och 50-249 anstillda (Nutek 2001). Smi och medelstora féretag svarar
foljaktligen for en betydande del av den svenska ekonomin, tillsammans
ir de viktigare 4n storforetagen. Det understryker vikten av att férstd hur
dessa foretag paverkas av Sveriges stillningstagande i forhallande till valu-
taunionen.
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Enligt Eurostat utgdr mikroféretagen (1-9 anstillda) knappt 90 pro-
cent av totala antalet foretag i EU-linderna och tillsammans med sma-
foretagen uppgér andelen till hela 98,2 procent av foretagen (figur 1a).
Fordelat pd sysselsittnings- och foridlingsvirdeandelar ser dock bilden
radikalt annorlunda ut; mikroféretagens andel uppgar till knappt 28 pro-
cent av antalet sysselsatta och cirka 21 procent av forddlingsvirdet och
inkluderas sméféretag 6kar detta till cirka 50 procent respektive 41 pro-
cent (figur 1b och 1c). Storforetagen (totalt 0,3 procent av féretagen) sva-
rar for hela 40 procent av foridlingsvirdet och en tredjedel av sysselsitt-
ningen. Inte desto mindre ir smaféretagen synnerligen viktiga for syssel-
sittning och produktion. Dessutom, som visats i studier internationellt
och i Sverige, 4r sméiforetagen centrala for att skapa ny sysselsittning
(Davidson m fl 1996, Loveman m fl 1991, Johansson 2001).

Figur 1 a—c. Fordelning av antalet foretag, sysselsittning och foridlings-

virde pa foretagens storlek, EU, 2000.
Nedbrutet pi storleksklasser redovisas inte foretag med noll anstillda (egenféreta-
gare) i enlighet med direktiven for Eurostat.

la. Antal foretag

Medelstora (50-249) Mikro (1-9)
15 % 89,1 %

Stora (250+) Srma (10-49)
03% \ 91 %
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Ib. Antal anstillda

Mikro (1-9) Stora (250+)
278 % 33,1 %
Sma (10-49) Medelstora (50-249)
21,9 % 17,1 %
lc. Foradlingsvirde
Mikro (1-9) Stora (250+)
208 % 40,3 %
Sma (10-49) Medelstora (50-249)
199 % 19 %

Killa: Schmiemann 2002

Av den lindervisa férdelningen framgdr att linderna skiljer sig t betyd-
ligt (tabell 1). Aven om andelen mikroforetag ligger runt 90 procent i de
flesta linder, varierar deras sysselsittningsandelar frin 41 procent i Spanien
till 14 procent i Danmark. Storféretagens fridlingsvirdeandelar stricker
sig frin 55 procent i Tyskland till 27 procent i Italien och Spanien. Note-
ra ocksd skillnaderna mellan Finland och Sverige. Smaforetagsandelen
uppgdr till 98 (Finland) respektive 99 procent (Sverige), medan skillna-
derna i sysselsittningsandelen ir avsevirt storre; 41 procent i Finland och
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47 procent i Sverige. Svenska sméforetag ir foljaktligen mer arbetskrafts-
intensiva 4n de finska. P4 ungefir motsvarande sitt skiljer sig ocksa for-
ddlingsvirdeandelarna mellan linderna — cirka 33 procent av foridlings-
virdet kan hinforas till finska sméforetag medan andelen i svenska sm3-
foretag uppgar till knappt 38 procent. Hir framstér Finland som négot
mer storforetagsberoende 4n Sverige.

Tabell 1. Fordelning av antal foretag, anstillda och forddlingsvirde pd
foretagens storleksklasser, 12 EU-linder, 2000.

Storleks-
férdelning,
andelar (%) B DK D E F | NL A P FIN § UK

Mikro (1-9) 921 797 814 93 921 949 91,3 832 93 902 933 855
Sma (10-49) 67 164 155 62 67 45 73 142 59 81 56 122

Medelstora 10 32 26 07 11 05 L1 22 0 15 09 19
(50-249)

Storforetag 02 07 05 01 02 Ol 03 04 0l 02 02 04
(250-)

Sysselsattning,
andel (%) B DK D E F I NL A P FIN § WK

Mikro (1-9) 30 139 19,1 406 245 478 223 224 434 225 28 217
Smd (10-49) 214 238 225 244 212 219 243 242 213 184 19 18l

Medelstora 153 235 195 148 166 125 149 204 173 176 161 153
(50-249)

Storforetag 333 388 39 203 377 {78 385 33 B 415 369 449
(250-)

Foradlingsvirde,

andel (%) B DK D E F | NL A P BN S UK
Mikro (1-9) 19 131 85 30 195 325 - 167 306 175 201 209
Sma (10-49) 209 207 164 239 190 234 - 217 20 156 177 20
Medelstora 187 227 206 186 169 166 ~— 219 207 162 178 183
(50-249)

Storforetag 414 435 545 274 445 274 - 397 286 507 444 408
(250-)

Killa: Schmiemann (2002).

Not: Data saknas for Irfand (IRL) och Luxemburg (L). Fér Svriga datarestriktioner, se Schmiemann (2002).
B=Belgien, DK=Danmark, D=Tyskland, E=Spanien, F=Frankrike, 1=ltalien, NL=Nederlinderna, A=Osterrike,
P=Portugal, FIN=Finland. S=Sverige, LIK=Storbritannien.
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De problem som eventuellt kan uppstd vid en 6verging till euro har bl a
att gora med sméforetagens produktivitet och kostnadsligen. Generellt
kan forvintas att en hog produktivitet och relativt liga kostnadsligen
okar forutsittningarna for en smidig 6verging till euron.

I figur 2a visas arbetsproduktiviteten i EU-linderna fordelade pd samt-
liga foretag och mikroféretagen medan figur 2b visar motsvarande arbets-
kraftskostnader for foretagen. Sverige, liksom Finland, uppvisar en hégre
produktivitet nir samtliga foretag inkluderas. De svenska mikroféreta-
gens nivd motsvarar ungefir EU-genomsnittet, medan Finlands nivd ir
ndgot hogre. Betriffande arbetskraftskostnaderna (figur 2b) kan noteras
att Sverige ligger i topp nir samtliga foretag inkluderas. Nivdn 4r ndgot
ligre ndr jamforelsen avgrinsas till mikroféretagen men dven hir framstér
en tydlig skillnad jimf6rt med évriga linder. Trots en produktivitet som
inte 4r hogre 4n i andra EU-linder, har svenska mikroforetag de i sirklass
hogsta arbetskraftskostnaderna. Den hoga kostnaden for just denna
grupp av foretag torde vara ett resultat av den solidariska l8nepolitiken.
Samtidigt kan konstateras att ungefir samma forhéllanden rider i Fin-
land, liksom i de andra nordiska linderna.

Figur 2 a-b. Jimforelse av arbetsproduktivitet och arbetskraftskostnader
fordelade pa foretagsstorlek, 13 EU-linder och Norge, 2000.

Arbetskraftsproduktivitet, | 000 euro per anstélld
125 : ;
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Kalla: Schmiemann 2002,
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Genomenittlig personalkostnad, | 000 euro per anstilid
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Kalla: Schmiemann 2002,

Ytterligare en viktig aspekt i detta sammanhang har att géra med fornyel-
sekrafter. Forutom genom priskonkurrens kan foretagen ocksi konkurre-
ra genom att introducera nya produkter pi marknaden, oka féridling-
svirdet och forbittra sina marginaler. Hir spelar linkarna mellan féreta-
gen och samhillets (antingen det 4r foretag eller offentliga institutioner)
satsningar pé forskning och utveckling (FoU) och en ekonomis férméga
att kommersialisera dessa satsningar en central roll. Vanligen brukar vi
karaktdrisera detta med hur vil innovationssystemen fungerar. I Sverige
har den s k FoU-paradoxen uppmirksammats i tidigare studier (Brauner-
hjelm 1998, Andersson m fl 2002). Trots stora investeringar i FoU under
flera decennier har inte den svenska produktionens specialisering forskju-
tits mot mer hégteknologisk produktion jimfért med andra linder. En
forklaring som lanserats 4r det liga teknikbaserade nyféretagandet och de
svaga linkarna mellan féretagande och universitetsbaserad forskning.

I figur 3 visas hur stor andel foretag som har mer 4n 10 procent av sin
forsiljning frén nya produkter eller produkter som visentligt modifierats,
fordelat pa olika foretagsstorlekar. For den minsta storlekskategorin
(2049 anstillda) som data finns tillgingliga for, framgdr att av 15 linder
s4 rankas Sverige pd trettonde plats. Vi placerar oss klart efter Finland,
samt betydligt efter EU:s mest innovativa smaféretag som &terfinns i
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Danmark och Iralien. Ungefir samma bild framtrider betriffande kate-
gorierna medelsstora och stora foretag.

Figur 3. Andel av niringslivets foretag som erhiller mer in 10 procent av
sin omsittning frin nya, eller inom de tvd senaste dren fornyade, pro-

dukter, maj 2001.
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Not: Respondenter som har svarat “vet &j" efler inte svarat alls dr exkluderade, Data &r hamtade frén Flash Eurobarometers
enkitundersdkning till drygt 3 000 féretag inom EU.

* Data 6ver stora foretag ej tillgangliga.

Klla: Schmiemann 2002.

De &verldgset mest framtridande forklaringen till Sverige férhallandevis
liga position ir dilig tillging till utbildad arbetskraft (humankapital).
Diremot uppges formégan att ta till sig ny teknik vara god liksom kon-
takter med innovativa kunder och inom nitverk. Detta giller bide i jim-
forelse med EU-snittet och med Finland (tabell 2).
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Tabell 2. De storsta hinder for innovationer enligt smaféretagens bedom-
ningar, 2001, EUs genomsnitt, Finland och Sverige. Andel foretag som
uppgivit respektive faktor som hinder.

Land/region EU-15 Finland Sverige
Kapacitet att anvénda ny teknik 34 43 18
Titligang tilt humankapital 49 57 64
Tillgdng till finansiering 24 1 20
Immateriell lagstiftning 12 2 1
Natverk 19 26 24
Innovativa kunder 40 35 24

Not: Data ar hamtade frén Flash Eurobarometers enkitundersékning till drygt 3 000 féretag inom EU.
Killa: Schmiemann (2002).

Smafdretag, EMU och internationell handel

Storféretagen svarar fér huvuddelen av svensk export. Antalet foretag som
ir involverade i handel 8kade dock kraftigt under perioden 1987 till 1996
och likasd har handeln mer generellt 6kat frin mitten av 1980-talet.” Del-
vis kan detta forklaras med att integrationen i Europa lett till sdvil han-
delsalstrande som handelsomférdelande effekter.

Ett intride av Sverige i valutaunionen kan férvintas férenkla mojlig-
heterna till handel for i férsta hand smiféretagen.® De svarar for knappt
10 procent av exporten (under senare hilften av 1990-talet). Ofta ir
emellertid importandelarna betydligt storre, i Sverige uppgar de i snitt till
cirka 25 procent. Det idr dirfor alltfor begrinsat att utgd frin sméforeta-
gens export nir handelseffekter diskuteras; 4n viktigare 4r importen och
att sméf6retagens kunder indirekt utsitter dem f6r internationell konkur-
rens. Notera att redan i bérjan av 1990-talet riktades 40 procent av smi-

foretagens forsiljning i tillverkningsindustri till foretag som pa ett eller
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annat sitt var internationellt verksamma (50 procent fér mer avancerade
produkter), en andel som sannolikt kvarstir eller har 6kat nigot (Brau-
nerhjelm 1991).

Frigan 4r hur utrikeshandeln kommer att paverkas av en valutaunion
och sirskilt hur de smé féretagen situation forindras. Det forefaller klar-
lagt att valutaunioner mer generellt har betydande handelsalstrande effek-
ter. Roses (2000) studie var bland de férsta som pavisade stora handelsef-
fekter av valutaunioner — upp till tre ginger si stor handel jimfért med
liknande linder som inte hade en gemensam valuta. Aven efter att hin-
syn tagit till tinkbara metodologiska problem (Persson 2001, Tenreyro
2002) visade det sig att effekterna av en valutaunion var avsevirda,
omkring 60 procent stérre handel.” Ett problem med dessa tidigare arbe-
ten 4r att de avser sm linder eller regioner, ofta belidgna i utvecklingslin-
der eller under en tidsepok som pa olika sitt markant skiljer sig frin
dagens forutsittningar inom EU.®

Nyligen har ett par studier analyserat hur euron paverkar — eller kan
forvintas paverka — handeln mellan linder som ingir i en valutaunion.
Rose och Wincoop (2001) hivdar att — givet vissa forutsittningar — de
handelsalstrande effekterna kommer att vara betydande, utan att ha ill-
gang till den faktiska utvecklingen bland EMU-linderna. Mer intressant
ir en studie av Micco, Stein och Ordofiez (2002) som inkluderar han-
delsdata i sin analys under perioden 1980 till och med 2001. Det innebir
att de kan inkludera den period d&@ EMU formellt bestimdes och vixel-
kurserna l3stes mot varandra. Nir hinsyn tagits till ekonomiernas storlek,
BNP per capita, avstind mellan marknader, gemensamma grinser och
om linderna 4r med i nigot frihandelsomréde, visar forfattarna pé bety-
dande handelseffekter for de linder som beslutat sig for att ingd i valuta-
samarbetet. De bilaterala handelsflédena mellan EMU-linderna beriknas
ha 6kat med mellan 12 och 19 procent under 1999-2001.°

Smaforetag och vaxelkursrisk

Vixelkursriskerna kan delas in i dels de som 4r av kortsiktig natur, dels de
som verkar p4 lite lingre sikt. Den férstnimnda risken hinfér sig framfor
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allt till utrikeshandeln, medan ldngsiktiga avvikelser frin vixelkurser som
kan riknas fram utifrin kostnader och relativpriser paverkar investerings-
och lokaliseringsbeslut.’® Vi kommer kortfattat att g igenom dessa olika
typer av vixelkursrisk.

Kortsiktiga valutafluktuationer paverkar intikter respektive kostnader
vid export och import, dvs risken 6kar jimfért med om transaktionen
skulle skett inom ett och samma valutaomréde. Om ett foretag siljer (eller
koper) en viss mingd varor till ett givet pris i utlindsk valuta, kan intik-
terna (eller kostnaderna) i svenska kronor paverkas genom valutafluktua-
tioner. Till viss del kan dessa valutarisker undvikas genom olika finansiella
instrument som marknaden tillhandahiller (terminskontrakt etc). For
detta finns dock en kostnad. Fér att fullstindigt eliminera valutarisken
miste foretaget vidare antingen exakt veta tidpunkten fér transaktionen
eller s krivs avancerad specialistkompetens. For smaféretagaren innebir
en valutaexponering en 6kad administration (ofta ir foretagaren sjilv
verksam i produktioren) och férdyringar (Wikner m fl 2003). Ofta an-
vinds dirfor tumregler av olika slag.

Langsiktiga avvikelser i valutakurserna ir ett vil dokumenterat feno-
men (s k overshooting), t ex vad giller den amerikanska dollarn under slu-
tet av 1980-talet (och formodligen dven 1990-talet), men 4ven i Japan
och Schweiz. Dessa avvikelser 4r oméjliga eller mycket svéra att forsikra
sig mot, finansiella instrument ir helt enkelt illa rustade for att hantera en
sddan utstrickning i tiden. Denna osikerhet paverkar mer direkt foreta-
gens investerings- och lokaliseringsbeslut, och i stigande grad s beroende
pé hur stora transaktioner foretaget har med omvirlden. Storforetagens
strategier for att bemdta dessa risker har varit att decentralisera produk-
tionen till olika valutaomriden for att sikerstilla att bide kostnader och
intikter sker i samma valuta. De mindre foretagen har inte den majlig-
heten, snarare riskerar denna osikerhet att sli mot investeringarna
hemma.

En viktig aspekt av vixelkursrisken vid ett utanforskap ir att det gor
det mera kostsamt for mindre svenska foretag att komma in pd euroldne-
marknaden. S& langt vi hittills har sett tenderar osikerhet och férvint-

ningar att leda till ett hogre svenske rintelidge 4n i euroomridet.” Smi-
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foretagen, som i betydligt hégre utstrickning ar ldnefinansierade 4n stor-
foretagen, 4r de som drabbas hirdast och som i4r betydligt mer beroende
av de nationella l&neméjligheter som star till buds jimfort med féretag
som ir verksamma internationellt.”

I det tidigare avsnittet konstaterades att handeln har &kat mellan lin-
der som ingdr i en valutaunion, diremot férklaras inte vad detta beror pa.
En méjlig férklaring 4r att smaféretagen funnit det ldttare att importera
frin mer konkurrenskraftiga utlindska leverantérer i niraliggande EMU-
linder tack vare lasningen av vixelkurser och inférandet av euron. Utan
att ha tillging till data som visar handelsflodena férdelade pa olika stor-
lekskategorier kan vi bara spekulera i hur sméforetagen piverkat han-
delsflédena. Men en sidan utveckling ligger vil i linje med att smaféreta-
gen utsitts for en hogre konkurrens i ett valutaomrade, och stds ocksa av
uppgifter frin finska foretag (se nedan).

Hur ser sméaféretagen pa ett intrdde i valutaunionen?

Attitydundersskningar har genomférts regelbundet sedan atminstone
mitten av 1990-talet vad avser sméforetagens syn pa ett intride i EMU.
Ett mycket stort stéd kan overlag konstateras bland sméaféretagen for en
overgang till euron. Och stddet har inte férindrats nimnvirt ju nirmare
vi kommit ett eventuellt "skarpt” lige. I en undersékning genomférd av
Foretagarnas riksorganisation i slutet pd 2002 framkommer t ex att 70
procent av smaféretagen anser att Sverige bor g& med i EMU och endast
15 procent 4r motstdndare till EMU." Samtidigt visar en tidigare under-
s6kning frin hésten 2001 att drygt 70 procent av sméforetagen tror att
ett intride inte spelar sd stor roll for foretaget, medan en knapp tredjedel
forvintar sig positiva effekter for deras verksamhet av ett intride i valuta-
unionen. Sirskilt positiva 4r de foretag som ir involverade i utrikeshan-
del, ofta beldgna nira grinserna, samt foretag i lin med den bista smafo-
retagskonjunkturen. Foretag som handlar 6ver grinserna dr ocksd mest
vilférberedda, vilket tyder p4 att det 4r dessa sméiforetag som driver pd ut-
rikeshandeln som diskuterades ovan.
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En attitydundersskning som presenterades av Svenskt Niringsliv i
februari 2003 visar att 4sikterna kring en anslutning till euron i princip 4r
oférindrade jimfért med 2001. I storleksklassen 1-9 anstillda uppger 62
procent av de tillfrigade att de skulle rdsta ja till euron, medan motsva-
rande andel i storleksklassen 10—49 4r 76 procent. Av dessa ir en &ver-
vildigande majoritet mycket siker eller siker p att de kommer att résta
for en 6vergdng till euron och att detta ir en friga av betydande vikt for
foretaget. Likasa tror foretagen — oavsett storlek — att inférande av euron
kommer att leda till hégre tillvixt, lidgre priser och en ligre rinta.

Det ir ocksd intressant att notera att 56 procent av mikroféretagen och
66 procent av sméiforetagen tror att det ir bra fér Sveriges ekonomi att
euron infors. Motsvarande siffror nir det giller forutsittningar for foreta-
gande 4r 70 (mikrof6retagen) och 77 (sméiféretagen) procent. Precis som
tidigare okar stédet frén foretag som ir inbegripna i utrikeshandel.

Over lag ir foljakeligen stodet mycket starke for ate Sverige ska ersitta
kronor med euro bland sméfretagen. I flertalet linder har ocksa stodet frin
sméféretagen var relativt hégt. Ett land som avviker dr dock Storbritannien
(Forum of Private Business 2003). I princip 4r det praktiskt taget omvin-
da siffror som giller. I en rapport som ocksé presenterades i februari 2003
visade det sig att cirka 60 procent av de tillfrigade féretagarna uppgav att
de skulle résta nej till att infora euron, medan knappt 35 procent var posi-
tiva till att Storbritannien intridde i valutaunionen. Dessa negativa stim-
ningar forklaras inte av foretagen enbart verkar pa den lokala marknaden.
Ménga av foretagen handlar med féretag i euroomrédet och 25 procent
av foretagen hivdade att deras verksamhet direkt paverkats av euron
medan 36 procent konstaterade att de indirekt paverkades. Eftersom smé-
foretagen enligt rapporten haft 6kade kostnader i sina relationer till fére-
tag i euroomridet (vilket borde tala f6r en mer positiv instillning till ett
intride i valutaunionen), fir dessa negativa attityder hinforas den breda-

re skepticism som rider i Storbritannien betriffande euron.
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Forberedelser och erfarenheter i andra lander av dvergdngen till euro

Europeiska kommissionen har utrett — och i olika studier understrukit —
vikten av att vara forberedd for en dvergéng till euro och uttalat oro for
att sméforetagen inte vidtagit tillrickliga dtgirder. T4dnkbara problem som
lyfts fram har att géra med anpassningen av IT-system, prissittning och
det praktiska genomforandet av sjilva omstillningen. Kostnadsmissigt
utgdr anpassningen av I'T-systemen den tyngsta delen for foretagen. For
det enskilda foretaget dr det avhingigt hur mycket av I'T-baserade verk-
samheter som finns inom féretagen och hur mycket — t ex bokféring ~
som képs frin externa leverantérer, ofta stérre foretag.

Denna oro forefaller dock i stort sett ha varit ogrundad. Overgingen
tycks ha skett utan stérre problem enligt en utvirdering gjord av Europe-
iska kommissionen (Europeiska kommissionen 2002, FEE 2002). Per
den 1 januari 2002 hade redovisningssystemen stillts om i 94,9 procent
av undersoketa fall, priserna var till 95,1 procent uttryckta i euro och 86,7
procent av [T-systemen var ocksd anpassade till eurobaserade transaktio-
ner. Aven i den minsta foretagsklassen (0-9 anstillda) hade 85,3 procent
av foretagen stillt om sina I'T-system. Andelen foretag som uppgav sig ha
stott pd problem begrinsades till 15 procent, framfér allt relaterat till IT-
anpassning och prissittning. Endast 4 procent av foretagen framhéll att
anpassningen varit svirare 4n vintat medan 35 procent tyckte att det géte
enklare 4n vad man forestillt sig. De problem som uppstitt drabbade
dock till overvildigande del smaféretagen.

Hur foretagen klarat av 6vergingen, och till vilka kostnader, beror att
déma av erfarenheter frin andra linder helt pd forberedelserna infor
euron. Viktigast 4r att foretagen utser en euroansvarig och att datasyste-
men anpassas for euron (Nutek 2002). Olika undersokningar tyder pi att
ungefir en dryg fjirdedel av svenska sméforetag forberett sig eller utarbe-
tat planer for en 6verging till euron. Oavsett Sveriges deltagande i valu-
taunionen forefaller det finnas anledning for sméforetagen att fordjupa
sina kunskaper om euron och dess effekter for verksamheten.
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Hur klarade sig smaftretagen i Finland?

Finland har ungefir samma industristruktur som Sverige, ir ocksé storfo-
retagsberoende och delar i méinga avseenden de svenska ekonomisk-poli-
tiska virderingarna. Samtidigt avviker Finland i vissa avseenden. Nir det
giller strukturella faktorer 4r andelen smaféretag ligre, och beroendet av
skogs- och elektroniksektorerna ir storre i Finland 4n i Sverige. P4 ett mer
overgripande plan har Finland haft en utrikes- och handelspolitisk situa-
tion som visentligt skiljt sig frin Sveriges 4nda fram till slutet pd 1980-
talet.

De finska sméféretagen var — precis som de svenska — mycket positiva
till att infora euron. Detta trots att kostnadsliget for finska sméféretag var
betydligt hogre 4n for EU-snittet eller jimférbara linder i EU, samtidigt
som detta inte motsvaras av en hégre produktivitet. Likasa finns i bade
Sverige och Finland svarigheter nir det giller fornyelsen (definierad som
inférandet av nya produkter). Med andra ord, en bild tonar fram dir
forutsittningarna i finska sméféretag var ungefir jimf6rbara med den
ridande situationen for svenska sméaforetag. Frigan ir dirfor hur finska
sméforetag upplevt anpassningen och évergingen till euron. Har den
varit svirare in forvintat? Har konkurrenssituationen férsvérats och inne-
bir dvergingen en himsko med negativa effekter for den ekonomiska
politiken?

En forsta slutsats av de analyser som hittills genomforts 4r att dvergdng-
en skett pd ett forvintat sitt och att detta inte lett till ndgra dramatiska for-
indringar i smaforetagens situation. Baserat pd enkitdata som omfattar
sméféretag, medelstora och stora foretag undersoker Rinkinen och Serists
(2003) hur féretagen upplevt 6vergdngen till euro, vilka forindringar det
inneburit i foretagens verksamhet och vilka lirdomar andra linder kan dra
frin de finska erfarenheterna.”” Bland de positiva effekter som foretagen
(oavsett storlek) lyfter fram mirks att det r enklare att jamfora priser, lit-
tare att bedriva affirer inom euroomradet och att évergéngen till euron har
varit okomplicerad. Man konstaterar ocksd att vergdngen inte inneburit
ndgra storre forindringar i foretagens verksamhet — priser, kostnader och
vinster har inte paverkats nimnvirt. Tillgéngen till kapital, och kostnaden
for kapital, 4r ocksa i princip oférindrade. Cirka 35 procent av foretagen
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uppger att valutariskerna har minskat, sannolike i férsta hand de mindre
foretagen. Inte heller kan foretagen — oavsett storlek — identifiera nigra
speciella risker med att vara inlemmade i euroomrédet.

Fordelat pd olika storlekskategorier 4r bilden ndgot mer splittrad.
Bland stérre och internationaliserade foretag hivdar 70 procent att dver-
gingen till euro inte har haft nigon effeke alls. Detta 4r inte ovintat med
tanke pd att storforetagen varit verksamma internationellt tidigare och har
en kompetens att se “igenom” olika valutor. En relativt stor andel av fore-
tagen (cirka 66 procent) hade dock upplevt ndgon form av problem i sam-
band med &vergdngen till euron, framfér allt kopplad till olika konver-
teringskostnader. Huvudsakligen 4r det de mindre foretagen som har
upplevt dessa problem.

I tabell 3 specificeras skillnader mellan sm3 och medelstora foretag
(SMEs) jimfore med storforetagen for ett antal faktorer. Intressant ir att
en tredjedel av SMEs anser att deras forsiljning 6kat tack vare valutauni-
onen, medan motsvarande siffra for storféretagen bara 4r en femtedel.'
De stora skillnader som enligt foretagen finns vad giller utbildnings-
behov, effekter pa kapitalkostnader och tillging pa kapital, speglar sanno-
like mer allmint dessa foretagsgruppers olika forutsittningar.

Tabell 3. Finska foretags bedomning av effekterna av EMU och euron,
2002.

SMEs som héller med  Stora féretag som héller

om uttalandet, procent med om uttalandet

Medlemskap i Emu har haft 31 21

positiva effekter pé forséljningen

Mediemskap i Emu har &kat 35 50
behovet av utbildning i foretaget

Overgang till euro har minskat 28 50
kapitalkostnaderna

Overgéng till euro har dkat 7 27
tillgdngen pa kapital

Killa: Rinkinen och Serists, 2002.
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Det framgér ocksd av studien att ju mer internationaliserade foretagen ir,
desto stérre positiva effekter pi forsiljning och vinst. Overgripande drar
forfattarna slutsatsen att foretagen vunnit pé Finlands intrdde i EMU och
overgangen till euron frimst p g a elimineringen av valutarisker, att pris-
jamforelser forenklats, att transparensen blivit stérre och genom att det ér
lattare att gora affirer inom euroomridet. Okad konkurrens anses inte
heller vara nigot problem. Samtidigt papekar man att det finns en tidsdi-
mension i hur féretagen pdverkas. Det 4r for tidigt att i nuldget dra allt
for starka slutsatser rérande effekten av EMU och euron p finska fore-
tags verksambhet.

Ekonomisk-politiska konsekvenser for
svenska smaforetag av euron

For det forsta kan konstateras att de svenska storforetagen redan finns pd
euromarknaden och att detta pa olika sitt dterverkar pd sméiforetagens
verksamheter, oavsett om Sverige som nation beslutar att intrida i det
europeiska valutasamarbetet eller inte. Sméforetagen utsitts indireke for
en internationell konkurrens genom att en sé stor andel av deras avsitt-
ning antingen exporteras eller gir till foretag som har verksamhet i flera
linder.” Dirmed exponeras ocks3 sméif6retagen for fluktuationer i vixel-
kurserna.

De mindre foretagen har foljakdigen fi méjligheter att stilla sig utan-
for EMU, oaktat det kommande politiska stillningstagandet. Mycket
talar ocksa for att svenska sméforetag dr forhéllandevis vil anpassade for
ett intride i valutaunionen; IT-kunskapen 4r hog, det finns en vana att
arbeta med internationellt verksamma foretag och attityderna till — och
forvintningarna pi — euron ir entydigt positiva.” Dessutom finns moj-
lighet att dra nytta av andra linders erfarenheter, kanske sirskilt Finlands.
Samtidigt tyngs svenska sméféretag av andra faktorer som frimst kan
hinféras den ekonomiska politiken, eller kanske snarare brist pa en offen-
siv och framtidsinriktad strukturpolitik.

Den storsta fordelen med en &verging till euron 4r att den ekonomis-
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ka politiken i Sverige med nédvindighet kommer att skifta fokus; frin
traditionell makroekonomisk stabiliseringspolitik till mikroekonomiskt
strukturpolitik. Sett i ett lingre perspektiv har den ensidiga inriktningen
pa stabiliseringspolitiken varit olycklig och skett pa bekostnad av mikro-
ekonomiska strukturdtgirder. Oférmédgan att inse att forhéllanden pa
mikroplanet har effekter pd makronivd har himmat fornyelsekrafterna
och tillvixten i svensk ekonomi. Effekten har blivit att niringslivets struk-
tur konserverats, konkurrensen férsvagats och att svenska l6ner och kép-
kraft minskat relativ omvirlden. Indikationer p& detta 4r bl a att efter
WM-datas bildande 1969 har inga nya storforetag kommit fram och att
svensk industri fortfarande ir specialiserad p4 mellan- och lagteknologisk
produktion trots att vi under ling tid investerat mer i FoU 4n n3got annat
land i forhallande till vér storlek (Braunerhjelm 1998).

Den forda politiken skulle kunna sammanfattas som en “bevarande-
strategi”’. Den har baserats pa defensiva strukturtgirder — dvs framtving-
ade av exceptionella yttre omstindigheter (t ex krisen 1991-1993) eller
teknologiska framsteg (t ex uppluckringen av olika monopol, TV, posten
m m) — eller en anpassning av kronkursen nir Sveriges inhemska problem
lete till att vi kommit ur fas kostnadsmissigt jimfort med omvirlden.

Alternativet till en anpassning via vixelkursen ir en offensiv struktur-
politik. Nir svenska foretags konkurrenskraft urholkats p g a att den
svenska kostnadsnivan rusat ivig, speglar detta brister i marknadsmeka-
nismerna. Antingen ir produktiviteten for lig pa grund av en svag eller
obefintlig konkurrens (som underbldsts av en forsvagad krona), vilket
leder till ineffektiva produktionsmetoder och en svag teknologisk utveck-
lingskraft (Braunerhjelm m fl 2002). Eller ocks3 ir kostnaderna for héga
som en foljd av politiska beslut som ligger utanfér marknaderna. Regel-
verk och skatter, som driver upp kostnaderna och paverkar fordelningen
av resurser, 4r produktivitetshimmande faktorer (Lindbeck 1995, Hen-
rikson och Persson 2001, Du Rietz 2002).

Ett intride i valutaunionen kriver dirfor en offensiv férnyelsepolitik
som tar sikte pd regelverk och skatter som berér entreprendrskap och smé-
foretagande. Svenskt entreprensrskap 4r vid en internationell jimforelse
lagt. Detta giller sirskilt det s k majlighetsnyféretagandet (till skillnad
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frén "levebrodsféretagandet”), dvs nyforetagande som bygger pé forhopp-
ning om att kunna utveckla och bygga upp en framgingsrik verksamhet
(Reynolds m fl 2002). Fér att komma till ritta med dessa problem krivs
bland annat av- och omregleringar pé arbetsmarknaden, reformer av social-
forsakrings- och kompensationssystem samt en reformering av skatte-
systemet. Problemen har belysts i en rad andra studier. Den nuvarande
utformningen gdr att sirskilt mindre svenska foretag ofta hamnar i en
simre konkurrenssituation in utlindska féretag.

De strategiska valen som svenska politiker stir infor sammanfattas i
tabell 4. Antingen “tar man befilet” och slér in pd en offensiv férnyelse-
politik dir entreprendrskap, nyféretagande och sméforetag — tillsammans
med ett intride i valutaunionen — utgdr en av hornpelarna. Foredrar poli-
tikerna att hdlla fast vid “bevarandestrategin®, dvs den hittills domineran-
de strategin, kommer vi dven fortsittningsvis f& se genomférandet av
strukturella reformer “under galgen” som skedde i borjan av 1990-talet.
Utvecklingen kommer att priglas av ett defensivt tinkande och kronan
kommer — precis som under de senaste decennierna — att parera misstag i
politiken genom att képkraft och 16ner urholkas, samtidigt som befintliga
strukturer gynnas i ekonomin. Vi ligger oss p en tillvixtnivd som under-
skrider den faktiska potential som finns i svensk ekonomi.”

Tabell 4. Strategiska viigval for den ekonomiska politiken.

Fornyelsestrategi Bevarandestrategi

Strukturpolitik ""Ta befdlet” "Under galgen”
(offensiva strukturreformer)  (defensiva strukturreformer)

Valutapolitik EMU Krona (passiv anpassning)

En framgingsrik och vilstindshéjande ekonomisk politik forutsiteer att
makro- och mikropolitiken kompletterar varandra. De viktiga forbitt-
ringar som skedde pa makroplanet under 1990-talet — ldg inflation, liga
rintor och statsfinanser som ir i balans — var vilkomna och nédvindiga.
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Samtidigt 4r inte dessa atgirder tillrickliga for att f2 iging en uthallig,
bestiende tillvixt. De maste kompletteras med insatser p& mikroplanet,
dvs en politik som utgdr frin foretagande och entreprensrskap i vid
bemirkelse (Acs, Audretsch, Braunerhjelm och Carlsson 2003). Hur de
svenska forutsittningarna utformas i detta avseende kommer att vara en
avgorande faktor for vir framtida tillviixt och vért vilstédnd.

Slutsatser

Vi har konstaterat att enligt Eurostats data dr andelen smi- och medelsto-
ra foretag ungefir lika stor i Sverige som i flertalet EU-linder. Sverige,
precis som Finland, avviker si till vida att produktiviteten ir ligre och
personalkostnaderna hégre. Likasé visades att innovationsbenigenheten i
svenska smaforetag var ligre 4n i flertalet andra EU-linder, vilket tyder pa
brister i de svenska innovationssystemen. Detta kommer att stilla krav pd
en fornyelse av den ekonomiska politiken.

Samtidigt har svenska sméiforetag en odelat positiv syn pé ett intride i
den europeiska valutaunionen; det anses viktigt for foretaget, investering-
ar och handel férvintas 6ka, man bedomer att det kommer innebira en
hégre tillvixt for Sverige. Ett intride i valutaunionen skulle bidra till att
minska den osikerhet som i dag priglar foretagens agerande, vilket i sin
tur sannolike dkar foretagens vilja att investera och nyanstilla. Man har —
till skillnad frin storféretaget — inte lika stora méjligheter att “rosta med
fotterna”, dvs forligga verksamheten till ett annat land. Den 8kning i ut-
rikeshandeln som de flesta studier pekar pa att valutaunioner leder till,
tyder pd att smaforetagens positiva forvintningar ir berittigade.

Vi konstaterade ocksi att de finska smaféretagen, som uppvisar stora
likheter med de svenska, inte upplevt négra stérre problem med &ver-
gingen till euro. Tvirtom var det 6vergripande omdémet att anslutning-
en till euron fungerat bra och att de positiva erfarenheterna hittills domi-
nerat.

De foretagsinterna effekterna — forindringar i kostnader eller konkur-
rens — talar sledes i detta skede for att sméforetagen skulle gynnas av ett
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intride i valutaunionen. En anslutning till EMU skulle dirtill kunna
utgora grunden fér en kraftfull fornyelsepolitik, helt i linje med EUs
ambitioner i den s k Lissabondeklarationen: dvs att EU fram till 2010 ska
bli virldens ledande kunskapsregion, priglad av entreprendrskap samt sti-
gande foridlingsvirden, l6ner och tillvixt.

En gemensam valuta innebir att olika verksamheter utsitts for en
betydligt hirdare konkurrens. Priser pa insatsvaror kan jimf6ras pa ett
annat sitt, importkonkurrensen 6kar, foretag frin andra linder kan littare
etablera sig i Sverige.” Inom stérre foretag blir det enklare att jaimfora lon-
samhet och kostnader i olika linder vilket paverkar investeringar och lin-
kar till lokala smiféretag.?’ En mer dynamisk framtida utveckling forut-
sitter dirfér fungerande innovationssystem och att Sveriges konkurrens-
kraft i hogre utstrickning 4n i dag baseras pa nya produkter och inte lika
mycket p ldga prisnivier.

Den tilltagande konkurrensen drabbar emellertid inte bara ekonomiska
aktiviteter — ocksd politiken utsitts for konkurrens nir det blir littare att
jimfora utvecklingen inom eurolinderna. Detta kan, i takt med att kapi-
tal, foretag och individer blir allt rérligare, avgora var det framtida kun-
skapskapitalet och de framtida entreprendrerna hamnar. Det 4r detta som
bestimmer hur tillvixt och vilstind férdelas mellan regioner och linder.

Noter

1

Den politiska principen bakom EU — och i férlingningen EMU - uttrycks i Rom-
fordraget i en vilciterad passus som “folkens nirmande till Europa” for att uppnd

fred och vilstind.

Vi kommer inte att presentera nigra modeller eller gd igenom teorin. Fér den
intresserade hinvisas till Acs och Audretsch (2002) nir det giller entreprendrskap
samt till Calmfors (1996) for en genomgéng av valutaunioners mer generella effek-
ter.

® Jamfor produktcykelteorin (Vernon 1966).

Exklusive jordbruk, skogsbruk, fiske, offentligt dgda foretag och ¢j branschredovi-
sade foretag. Tillsammans uppgar dessa till cirka 250 000 foretag (Nutek 2001).

Olsson (1996) visar att antalet féretag som var inbegripna i internationell handel
stadigt 6kade mellan 1985 och 1994. Mitt som andel av BNP 6kade utrikeshan-
deln frén 33 procent 1996 till 45 procent 2002 (Wikner 2003).
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Se Bergstrdm (2003) fér en detaljerad genomging av hur handelsstrommarna mel-
lan Sverige och eurolinderna utvecklats 1996 och 2002. Han konstaterar att Sveri-
ges handel (sirskilt importen) med eurolinderna utvecklats svagare jimfért med
handeln mellan linder som ingér i valutaunionen (Bergstrém 2003).

En av Perssons skattningar hamnar p4 en ligre niv4, cirka 13 procent.
& Estevadeordeal m fl (2002) och Lopes-Cordova och Meissner 2002) har studerat

handelseffekter av valutaunioner (guldmyntfoten) i industrialiserade linder fére
andra virldskriget. De finner effekter ungefir i samma storleksordning som i Glick
och Roses (2002) analys for perioden 1948 till 1997, dvs en valutaunion férdubb-
lar handeln fér tillkommande linder (se vidare Ekholms och Genbergs kapitel i
denna volym). Notera ocksa den studie som gjordes 1995 med syfte att studera hur
handelns omfattning paverkades av grinsen mellan Canada och USA. Det visades
att handeln mellan tvé kanadensiska provinser var 20 ginger storre 4n handel mel-
lan en motsvarande, niraliggande amerikansk stat och en kanadensisk provins, vil-

ket bl a forklaras av olika valutor (McCallum 1995).

De skattar en s k gravitationsmodell som innefattar dels 22 linder, dels enbart 15
EMU-linder. Efter olika test for robustheten i resultaten kommer de fram till att
valutaunionen — efter att ha isolerat fér andra faktorer som paverkar utrikeshandel

— i sig haft dessa effekter pa handelsflodena.
Assar Lindbeck gjorde mig uppmirksam pé skillnaden mellan korta och linga

vixelkursrisker i ett sméféretagssammanhang. Se Jakobsson m fl (1999) fér en nir-
mare redog@relse av dessa effekeer.

10

I USA har det visat sig att rinteskillnaderna kan vara betydande, vilket varit kopp-
lat till delstaternas olika skuldsittningsgrad (Bayoumi m fl 1995).

Rintedifferensen mellan Sverige och Tyskland pd tiodriga statspapper uppgick
under 1990 och 1997 till mellan 1 och 5 procentenheter.

Sméféretagsbarometern hosten 2002.

" Undersékningen avser 4 707 foretag med 1-49 anstillda. Siffran himtad frin
Bergstrom (2001).

Mikroféretagen (1-9 anstillda) finns foljakdigen inte representerade i denna
undersckning.

Notera att detta ir samma andel sméf6retag som i den svenska attitydundersék-
ningen uppgav att man fdrvintade sig positiva effekter. Tyder pa att finska smi-
foretag 6kat sin utrikeshandel.

Som pétalats ovan uppgick redan i bérjan av 1990-talet den andel av smaféretagens
produktion som antingen exporterades eller levererades till multinationella svenska
eller utlindska foretags enheter i Sverige till ca 40 procent av deras totala férsiljning
(Braunerhjelm 1991). Andelen har snarare dkat 4n minskat under 1990-talet.

Férdelen med en bred och jaimforelsevis djup IT-kunskap berdr inte enbart anpass-
ning av fakturerings-, bokféringssystem och liknande. Det innebir ocks4 att svens-
ka foretag stir vil rustade att ingd i datorbaserade produktions- och leveranssystem
med andra fSretag.
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1 Ett aktuellt forslag som gér i motsatt riktning handlar om att Sverviltra ytterligare
delar av kostnaderna for sjukforsikringssystemet pé arbetsgivarna. Visserligen kom-
mer féretagen att kompenseras for dessa kande kostnader men effekten blir att nyan-
stillningar frsviras i de mindre foretagen, resursallokeringen férsimras och “svaga”
individers situation p4 arbetsmarknaden kommer att undermineras i 4n hégre grad.

20 En diskussion uppstod efter eurons inforande om huruvida foretagen utnyttjat
PP g )

detta for att héja sina priser. Emellertid visas i en rapport frin Europeiska kom-
missionen att ungefir lika minga féretag héjt respektive sinkt sina priser (mellan 6
och 8 procent), medan det stora flertalet foretag bibehdllit sina gamla priser (EU
2002). Notera ocksd Calmforsutredningens mycket njugga instillning till eurons
konkurrensstirkande effekter (Calmfors 1996).

' For en berikning av tinkbara kostnads- och intiktseffekter pa foretagsnivd, se
Bergstrom (2000).
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Euro battre an rorlig krona

Klas Eklund

Sverige har haft rotlig vixelkurs sedan november 1992. Ekonomin har him-
tat sig efter det tidiga 1990-talets depression — mer sd 4n vad jag sjilv for tio
ar sedan trodde mojligt. And3 finns goda skil att 6verge den rorliga kronan
for euron. En betydande majoritet av landets ekonomiprofessorer — 60 pro-
cent — stodjer forslaget att gé in i valutaunionen, enligt en opinionsunder-
sokning i en av véra affirstidningar. Men professionen ir inte enig. 20 pro-
cent av professorerna skulle enligt den nimnda opinionsundersdkningen
rosta nej. Flera av dessa menar att den rérliga vixelkursen tjinat Sverige vil.

Syftet med den hir uppsatsen 4r att studera erfarenheterna av rérlig
vixelkurs utifrin ett praktiskt finansmarknadsperspektiv. Fér min egen
del har ett decenniums yrkesverksamhet pd den finansiella marknaden
medfort en vixande skepsis mot valutamarknadens sitt att fungera. Avreg-
lerade finansiella marknader tenderar att svinga pa ett sitt som inte alltid
ir rationellt. Vixelkursen kan under langa perioder helt frikopplas frén
ekonomiska “fundamenta”. For kronans del kommer dessa problem att
tillta om vi viljer ett utanforskap.

Det som medfért stadga i Sverige de senaste ren ir inte den rorliga
vixelkursen utan att Riksbanken blivit mer sjilvstindig med ett trovirdigt
inflationsmal, samt att mer robusta ramar satts upp for budgetpolitiken.
Aven efter dessa stabiliserande ingrepp har emellertid kronkursen varit
hogeligen instabil. Hir skulle euron betyda en stor forbittring. Gar Sve-
rige med i unionen, forsvinner ungefir hilften av valutavolatiliteten,
eftersom handeln med euromedlemmar uppgir till ca hilften av vir ut-
rikeshandel. Min slutsats blir att fordelarna att gd dver till euron ir storre
dn att hélla fast vid en allt mer marginaliserad krona.
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Men det finns %ind skil att ta till vara erfarenheterna av perioden med
rorlig kurs. I synnerhet giller att finanspolitiken — som fir axla ett storre
ansvar pd nationell niv4, nir rintebesluten flyttas till Frankfurt — bér dra
lirdom av hur penningpolitiken bedrivits under senare ar. Den bor fi ett
stramare regelverk och en mer indamalsenlig och stabil institutionell ram.
Om vi pa det sittet formar generalisera lirdomarna frin de senaste arens
penningpolitik till stabiliseringspolitik i allminhet finns goda forutsitt-
ningar att en dvergéng till euron medfér dkad stabilitet.

Tre imperfekta valutaregimer

Sverige har under senare 4r upplevt tre olika valutaregimer. Stabiliserings-
politiken fére 1992 utformades i ett skede med fast men justerbar valuta-
kurs. Perioden 1993-2003 ir en fas med en annan regim, nimligen ror-
lig vixelkurs. Om Sverige viljer att byta kronan mot euron trider vi in i
en tredje regim; en valutaunion dir kronan gir upp i en stérre valuta.

Sverige har siledes under ett drygt decennium vixlat mellan tre olika
stabiliseringspolitiska regimer. Ingen av dem ir perfekt. Alla har sina pro-
blem och sina fordelar — och under olika epoker viljer vi att tackla som-
liga problem framf6r andra.

Ekonomer brukar siga att valutasystemet ska losa tre huvuduppgifter.

— For det forsta ska det ge stabilitet och trovirdighet. Vixelkurserna
bor inte svinga allefor hiftigt, eftersom det skapar osikerhet i féretagens
planering (ndr det giller att uppskatta exportintikter och inkopskostna-
der) och for den ekonomiska politiken (en snabb valutaférsvagning med-
for att landets invinare mdste betala mer av den egna valutan for att képa
importvaror, varfor inflationen stiger).

— For det andra ska det kunna forse handeln med likviditet och fungera
effektivt med fria kapitalrérelser. Dagens multinationella foretag, omfat-
tande handel och stora kapitalfloden gér det omajligt att reglera de inter-
nationella kapitalmarknaderna. Valutasystemet méste dirfér kunna han-
tera mycket stora och snabba kapitalflsden.

— For det tredje ska valutasystemet gora det majligt att klara vissa
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nationella makroekonomiska justeringskrav. Stabiliseringspolitiken bér
kunna anpassas till den enskilda nationens behov. Konkret betyder det att
centralbanken bér kunna justera rintan och regering/riksdag justera bud-
getpolitiken utifrin vad som 4r bidst for nationen.

Tyvirr finns inget kint system som l6ser alla tre uppgifterna samtidigt.

System sdsom guldmyntfot, dollarisering eller sedelfond innebir att
den nationella valutan odterkalleligen knyts till en ankarvaluta med fast
kurs. Det ger stabilitet och likviditet — men tilldter inte nationell suveri-
nitet. Penningpolitiken méste inriktas pé att f6lja politiken i ankarlandet
for att hélla vixelkursen fast.

En valutaunion ses ofta som en starkare variant av fastkurssystem. Dir
knyts den egna valutan till en annan valuta (eller en grupp av andra valu-
tor) via en odterkallelig konverteringskurs och slopas dérefter helt. Det ger
stabilitet i meningen inga valutafluktuationer (inom unionen) och likvi-
ditet via tillgingen till den nya, stora valutan. Det 4r dock missvisande att
tala om valutaunionen som ett system for fast vixelkurs; de nationella
valutorna férsvinner ju helt och de finansiella systemen vixer efter hand
samman. Snarare handlar det om att nationen blir en region i en storre
union med flytande vixelkurs. Euron flyter mot omgivande valutor, och
de valutor som férenas i euron flyter dirfor ocksd mot andra valutor utan-
for unionen. Nackdelen med unionen 4r att den nationella penningpoli-
tiken upphdr att existera. Rintan sitts av den gemensamma centralban-
ken utifrdn vad som ir bist for unionen som helhet.

Fasta men justerbara kurser 2 la Bretton-Woods — det system som Sve-
rige levde med i omgingar under efterkrigstiden och slutligen gav upp
1992 — gav stabilitet och (viss) suverinitet, men inte likviditet. Vixelkur-
sen var fast, men for att den skulle kunna hallas krivdes betydande discip-
lin. Valutaregleringar héll tillbaka valutaflddena; centralbankerna och
IMF hade avgdrande inflytande 6ver vixelkursrelationerna. Devalvering-
ar tilldts dd kurserna kommit "fundamentalt” ur led, men inte annars.
Systemet tillit med andra ord inte att privatpersoner eller foretag sjilva
genomforde de transaktioner de ville; likviditeten var délig och systemet
kunde inte hantera avreglerade kapitalrorelser. Efter hand visade det sig
ocks3, som vi ska se, att systemet inte var s stabilt; forsok att férsvara en
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vixelkurs som spikats p4 fel niv3 kunde leda till kostsamma valutakriser.

Rorlig kurs ger likviditet och (viss) suverdnitet — men inte stabilitet.
Med rérlig vixelkurs har centralbanken make att sitta styrrintan utifrin
vad den nationella ekonomin kriver. Men avreglerade kapitalrorelser
medfor att vixelkurserna kan svinga kraftigt, vilket ofta utsitter brickli-
gare nationer for hart tryck; exempelvis kan utlandsskuld och rintebetal-
ningar pa densamma skjuta i héjden om valutan forsvagas. For att den
rorliga kursen inte ska medféra stora stérningar i den reala ekonomin,
mdste den inhemska ekonomin stadgas genom fértroendeskapande étgir-
der sdsom tydliga regler for budgetstabilitet och lig inflation.

Inget system ir perfekt. Jag ska kort beskriva problemet med den fast-
kursregim som ridde fram till 1992, innan jag gir &ver till dagens — och
morgondagens? — system.

Fastkursens dilemma i en avreglerad varld

Sverige forsokte under 1970- och 80-talen i omgingar hilla kronan fast
mot D-marken och olika valutakorgar. Varje géng misslyckades det —
spektakulirt s8 1992 ~ pa grund av alltfér hog inflation. Tanken var att
den fasta kursen skulle fungera som ett ankare fér penningpolitiken. Om
alla accepterade den fasta vixelkursen, skulle bide lénekrav och prissitt-
ning anpassas, s att inflationen hélls pa lag niva.

Tanken var god — men den fungerade inte. Dirom kan jag ge besked,
ty jag var med. For det forsta fick inte vixelkursmalet trovirdig status som
ankare. Varken fackforeningar eller foretag sig fast vixelkurs som nigot
som borde hilla tillbaka lénekrav eller priser. Varje ging politikerna still-
des infor valet att hlla fast vid vixelkursnormen eller att "ackommodera”
lsnekraven med devalvering, valde de det sistnimnda. Resultatet blev,
som bekant, hog inflation under 1970- och 80-talen, upprepade devalve-
ringar och ytterligare inflation.

For det andra underskattade sivil Riksbanken som finansdepartemen-
tet de krafter som sldppts loss med avregleringarna av kreditmarknaderna
vid mitten av 1980-talet. Den tekniska utvecklingen i form av bl a elek-
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tronisk handel gjorde de gamla 6vervakningssystemen alltfor stela; de
gamla regleringarna blev obsoleta och slopades efter hand i de flesta vist-
linder. Erfarenheterna av avregleringarna var dock inte bara av godo.
Visserligen flodade kapitalet friare till 16nsamma investeringsobjekt, och
gamla dlderdomliga féretagsstrukturer bréts ned. Men nir regleringarna
sliapptes, foljde ocksa i manga linder en fas av alltfor littsinnig kreditgiv-
ning — varpd bankkriser féljde. Detsamma gillde som bekant ocks3 Sve-
rige.

Virt land var inte ensamt om att stéta pa problem. Under 1992-93
utsattes vixelkurssamarbetet ERM i Europa fr kraftiga stérningar, i efter-
dyningarna av den tyska dterféreningen. D-marken framstod som felvir-
derad, och de avreglerade marknadernas reaktion blev att stétvis och vald-
samt tvinga fram en rad devalveringar gentemot marken. Valutakriserna i
Europa under dessa &r blev de forsta av en serie kriser som under det
senaste decenniet klart demonstrerat hur riskfyllt det 4r att vilja en fast
vixelkursregim och samtidigt avreglera valutamarknaden.

Med stora och snabba valutafldden kan det bli dyrt fér centralbanken
att forsvara vixelkursen. Den normala metoden ir att stodkopa den egna
valutan samt héja rintan. Men i en avreglerad virld ricker inte alltid
“normala” rintehdjningar eller stédkdp. Om landet i fréga driver en eko-
nomisk politik som vicker misstroende — for svag tillvixt, for hég infla-
tion, for stora budgetproblem, for stora handelsunderskott, eller en kom-
bination av alla 4kommorna samtidigt — kan foljden i en avreglerad virld
bli mycket stora valutautfléden, som kriver extremt hég rinta for att
stoppas.

Utflédet av valuta kan bli sjilvforstirkande. Om placerarna bérjar tro
att valutan kommer att devalveras, siljer de i ett forsta skede for att ridda
sig undan forluster vid kursfall. Men vixande valutautfloden fir valuta-
handlarna att vittra blod. Ju st6rre sannolikheten ir f6r devalvering, desto
fler kommer dé att s6ka pressa fram en dylik, genom att aggressivt agera
for dnnu storre valutautfloden. Sddana fléden kan bli lingt storre 4n lan-
dets valutareserv eftersom handlarna inte behéver 4ga valutan de siljer; de
kan silja valuta som de lanar och ingd kontrakt om att betala tillbaka efter
det att valutan fallit i virde. Om centralbanken i ett sddant lige hojer rin-
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tan for att sl tillbaka spekulanterna brukar det snarast fi motsatt effeke:
det signalerar att obalanserna ir stora och att kostnaderna for att forsvara
valutan 4r pé vig att bli ohéllbara — vilket lockar énnu fler spekulanter att
silja valutan i friga. Dessutom medfér den hoga rintan en avkylning av
ekonomin som kan bli nog s& kiinnbar for svil skuldsatta privatpersoner
som féretag.

Paul Krugman har noterat att alla stater som ger sig in i den avreglerade
virldsekonomin och f6rsoker hilla fast vixelkurs miste spela "the confi-
dence game”. De méste bevara finansmarknadernas fortroende, vilka offer
detta 4n kan kriva. Det svenska exemplet ir langt ifrdn unike. Det kan fore-
falla trist att reducera vir egen dramatiska valutakris till blott en i raden av
ménga. Men s 4r det. Bara under det senaste decenniet har samma typ av
kris dgt rum i bl a Storbritannien och Finland (1992), Mexico (1995), Thai-
land och Indonesien (1997), Ryssland (1998), Brasilien (1999), Turkiet
(2001) och Argentina (2002).

Hésten 1992 tilltog utférsiljningen av svenska kronor. Inledningsvis
berodde detta framfor allc pé att foretag ville bevara virdet pa sina till-
gngar idven efter en hotande nedskrivning av kronan. Men allteftersom
en devalvering framstod som alltmer oundviklig, tog allt fler aktdrer aktiv
position fér en svagare krona. De valutaflsden som uppstod var lingt
storre dn vintat. Under veckan fore den 19 november uppgick valutaut-
flsdet till ca 160 miljarder kronor. Att forsska stoppa det med nya rinte-
héjningar skulle ha férdjupat krisen i det finansiella systemet.

Laxan blev hird. Men den har hamrats in ordentligt. I dag ir det en
etablerad sanning att en liten centralbank i ett litet land med avreglerade
marknader inte kan gi emot den internationella valutamarknaden. De
egna resurserna ir lingt mindre in marknadens. Valutaregimen “fast

men justerbar” kurs pd avreglerade marknader 4r siledes numera misskre-
diterad.
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Den rorliga kursens utmaningar

Ekonomerna drar ofta slutsatsen att risken for valutakriser tvingar ett
litet, utrikeshandelsberoende och avreglerat land (som Sverige) att géra ett
tydligt val: antingen later man vixelkursen vara helt rorlig eller s& laser
man sig s& hart fast vid ndgon annan ankarvaluta att marknaden inte kan
tvivla pd trovirdigheten. I ytterlighetsfallet ger man helt upp den egna
valutan. Det betyder sedelfond, dollarisering — eller valutaunion.

For Sverige fanns 1992 inget annat alternativ 4n rorlig kurs. Sverige var
ju inte ens medlem i EU och hade vid denna tidpunkt inte undertecknat
Maastrichtférdraget om den planerade gemensamma valutan. Medan de
flesta andra linder i Europa sig ERM-kriserna som en bekriftelse av pro-
blemen med valutavolatilitet och intensifierade anstringningarna att
bilda den europeiska valutaunionen, drog Sverige motsatt slutsats: kron-
kollapsen medférde dirfor en 6verging till rérlig kurs — till den andra typ
av regim som diskuterades i inledningen.

Enligt denna analysram medfér rorlig valutaregim med avreglerade
marknader finansiell volatilitet. Roérlig kurs innebar att valutan rér sig
varje ging utbud och efterfrigan pé valutamarknaden forskjuts. Till skill-
nad frén spekulationsvigor som syftar till att binda loss valutan frén en
fast kurs handlar det under rorlig kurs om stindiga, dagliga rérelser —
béde upp och ned. Om valutan ir liten ricker det med forhéllandevis smé
floden for att ge betydande kursrérelser. Om valutasvingningarna 4r sma
kan de uppfattas bara som “brus’, men om volatiliteten blir hég finns en
risk for dterverkningar pd produktion och priser — stérre ju mindre och
oppnare ekonomi 4r. Dels kan béde export och import péverkas nir valu-
tan svinger, dels kan deprecieringar ge importerad inflation. Det sist-
nimnda kan i sin tur ge hégre rinta och dirmed stéra investeringarna.

Osikerheten om effekterna av en dylik valutavolatilitet var efter det
dramatiska kronfallet inledningsvis stor, i synnerhet som valutamarkna-
dens prissittning ofta ter sig nyckfull och under linga tider starkt kan
avvika frin vad jimviktsvixelkurser. Efter hand stagades emellertid den
svenska ekonomin upp med inflationsmal, sjilvstindig Riksbank och
striktare regler for budgetpolitiken. Dirigenom har bade inflation och
rintenivi kunnat bringas ned.
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Men den laga inflationen och de stabilare rintorna har inte alls med-
fort motsvarande lugn pa valutamarknaden. Trots éverskott i bytesbalans
och budget och dessutom lig inflation fortsatte kronan under senare
delen av 1990-talet att dka jojo, samtidigt som den trendmissigt forsva-
gades. Hir ligger, tycker jag sjilv, ett problem med rorlig vixelkurs. Det
ir ocksd pé denna punkt jag sjilv blivit mer agnostisk efter ett decenni-
ums praktisk erfarenhet av valutamarknaden. Lit mig dirfor beskriva,
mer konkret, hur valutamarknaden fungerar och hur vixelkursrérelserna
bestim:s.

Snabbt viaxande valutahandel

En forsta iakttagelse 4r att valutamarknaden ir gigantisk. Omsittningen
pé den internationella valutamarknaden har vuxit snabbt — lingt snabba-
re 4n vad nigon kunde forestilla sig for 30 ar sedan, di Bretton-Woods-
systemet foll samman och den rorliga vixelkursregimen blev domineran-
de. Omsittningen pé den globala valutamarknaden har sedan dess nistan
100-faldigats, och uppgir i dag till runt en och en kvarts biljon dollar om
dagen. Den storsta delen av uppgéngen har berott pa kraftigt vixande
handel med virdepapper. Den totala omsittningen pd de finansiella
marknaderna ir i dag 60-70 ginger storre 4n omsittningen pa varu-
marknaderna. Inte férrin i samband med eurons introduktion 1999 bréts
den snabba uppgingen av omsittningen, i samband med att en rad
mindre, nationella valutor slogs samman till en valuta.

Att den totala valutamarknaden blivit s enorm, innebir att varje valuta
kan utsittas for mycket stora floden. Det giller dven forhéllandevis smé
valutor. Plstsligt kan en stérning dga rum pé bérser, obligationsmarkna-
der eller varuhandeln i just den valutan. Eller s& kan nagot — helt orelate-
rat till denna valuta — hinda med andra valutor, som medfor att valuta-
marknadens aktdrer plotsligt bestimmer sig for att diversifiera sina risker
och oka (eller minska) sin exponering mot just den valutan. Poingen 4r
att man aldrig i forvig kan veta hur en liten valuta kommer att réra sig pa
en stor, avreglerad marknad. Mer om detta strax.

159



DARFOR EURON — TIO EKONOMER OM DEN GEMENSAMMA VALUTAN

Valutan som buffert ger nya problem

Flera av de ekonomer och politiker som argumenterar for att Sverige bor
bevara den rérliga vixelkursen gor det med tva argument. For det forsta,
siger de, 4r det bra att ha en buffert, om ekonomi skulle rika ut fér stor-
ningar. D4 kan ett fall i valutan finga upp en del av stéten; problemen for
produktion och sysselsittning blir mindre. Deras andra argument ir att
marknadens prissittning av kronan skulle vara att féredra framfor en
framférhandlad, administrativt satt konverteringskurs (d4 kronan gér upp
i euron).

Det forsta argumentet later bestickande, men det forbiser att sjunkan-
de valuta ocksd medfor att svenska folket blir fattigare, relativt sett, dé vi
méste sitta av en allt storre del av vira inkomster for att ha rad att képa
allt dyrare importvaror. I sjilva verket 4r den fortskridande férsvagningen
av den svenska kronan under de senaste decennierna en orsak till att
svenskarnas kopkraft fallit i internationella jimférelser.

Till yttermera visso tyder mycket pa att de goda vinster som exportfs-
retagen onekligen — inledningsvis — kan gora di valutan forsvagas, pd
lingre sikt undergriver niringslivets drivkrafter att omvandlas, utveckla
nytt och investera. Den produktivitetsutredning (SOU 1991:82) jag
ledde 1990-91 drog just slutsatsen att de upprepade nedskrivningarna av
kronan under 1970- och 80-talen sinkte “omvandlingstrycket” i ekono-
min, vilket drabbade tillvixtkraften.

Fallande valuta tenderar ocks att héja inflationen. Dels stiger import-
priserna, vilket i sig driver upp priserna. Dels finns risker for att stigande
priser utléser kompensationskrav och hégre l6nekostnader.

Argumentet att valutaférsvagningar kan och bér anvindas vid problem
med konkurrenskraften innebir dessutom att man godtar att en del av
anpassningen viltras dver p4 andra, nimligen konkurrenter i andra linder
som nu fér se sin export férdyras i forhallande till den som gynnas av en
svagare valuta. Férutom att det 4r moraliskt dubiést att lata andra betala
for egna problem, biddar den instillningen ocksd for konkurrerande
valutaférsvagningar och internationella friktioner.

Slutligen ska man minnas att nédutgingen valutaférsvagning ocksd
minskar trycket pd politikerna att genomféra strukcurreformer och
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modernisering av stela institutioner som drar upp kostnader och stelheter.
I stillet for att tvingas gora obehagliga prioriteringar ger en svagare valuta
méjligheten att skjuta upp anpassningen, viltra 6ver den pd andra och
dolja problemen med lite hégre inflation. Min egen uppfattning — grun-
dad bl a pa ett drtiondes verksamhet i kanslihuset — 4r att denna meka-

nism i hog grad l3g bakom de svenska ekonomiska strukturproblemen
under 1970- och 80-talen.

Hur sétts priserna pa valutamarknaden?

Argumentet att marknadspriset pd kronan innehéller viktig information
och dirfor dr mer rittvisande dn priset pa euron skulle vara f6rtjinar en
utvikning. Vixelkursen bestims i den ekonomiska teorin genom samspe-
let mellan utbud och efterfrigan. De som agerar pi marknaderna antas
vanligen vara rationella och vilinformerade, och priserna inkluderar all
tillginglig information.

I makroekonomernas jimviktsmodeller 4r dirfor rérlig vixelkurs sillan
nagot problem, snarare tvirtom. Vixelkursen avspeglar marknadernas
virdering av valutan — och framfér allt av bytesbalansens utveckling.
Underskott i utrikeshandeln skulle d& ge svagare valuta, overskott en star-
kare. Med vil informerade och rationella aktorer finns ingen anledning
att misstrosta om felprissittning eller farliga konsekvenser av sidana.
Tvirtom utgdr marknadens prissittning av valutan en viktig signal till
politiker och centralbankirer, framfor allt vad giller hallfastheten i extern-
balansen.

Tio &rs praktisk erfarenhet av finansiella marknader har fitt mig att
misstinka att verkligheten inte ir fullt s harmonisk. Férvintningar,
grupptryck och kortfristiga beldningssystem gor att valutamarknaderna
kan svinga kraftigt, ocksd av skil som ligger léngt frin “fundamenta”. I
synnerhet giller att utrikeshandeln inte lingre spelar samma viktiga roll
som enligt dldre uppfattning. I stillet dr det kortsiktiga rorelser pé virde-
pappersmarknaderna som styr vixelkursen. Linder med underskott i

bytesbalansen kan numera — till skillnad frén vad #ldre teorier spadde —
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uppleva att deras valuta stirks, nimligen om omvirlden ir villig att képa
aktier eller obligationer som kompenserar for handelsunderskottet. Detta
gillde t ex USA under andra hilften av 1990-talet. Utrikeshandeln gick
med stora underskott, men under bérsboomens dagar gjorde det ingen-
ting, eftersom omvirlden — inklusive svenska pensionsfonder — gladeligen
kopte amerikanska aktier for dnnu stérre belopp och dirigenom stirkte
dollarn.

En valuta vars virde hinger pa bérsens utveckling och p& omplacering-
ar i virdepappersportfoljer blir emellertid ganska skakig. Ett skil 4r att
informationen ir osiker och ofullstindig. Det ir inte dagens ekonomiska
lige som avgér hur priserna pé finansmarknaderna utvecklas. Finansiella
tillgéngar ir en fordran pd framtiden; aktier och obligationer ger ett fléde
av inkomster i form av utdelning och rinta under kommande &r. Dirfor
ir det frimst forvintningarna om framtiden som styr prisbildningen pd
finansmarknaderna. Det giller konjunkturprognoser, vinstfdrvintningar
och bedémningar om den ekonomiska politiken framéver. Eftersom alla
prognoser ir osikra blir ocksa prisbildningen priglad av osikerhet — och
av ryckighet.

Olika marknader svanger olika mycket

Olika finansiella marknader uppvisar olika grad av osakerhet. Skillna-
den mellan aktiemarknaden och rantemarknaden &r betydande. En
akties pris avgdrs av det diskonterade nuvardet av alla framtida utdel-
ningar. Osékerheten om dessa ar mycket stor. Optimism respektive
pessimism om det enskilda foretagets affarsidé och ledning samt det
aliméanna affarsklimatet kan darfér medféra stora svangningar i var-
deringen av dess akiie.

Réntemarknaden svanger ddremot i normaifallet — nér det inte
handiar om spekulativa rorelser infor en véxelkursjustering — betydligt
mindre. Det géller i synnerhet for statsobligationer i lander med stabil
ekonomi. Skalet ar att en obligation ar ett fastiérrantande papper med
specificerad 10ptid. Avvikelser fran den 4satta avkastningen bestdms
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déarmed, férenklat uttryckt, av risken for betalningsinstéileise (vilken &r
lag for dagens utvecklade véastlander) och for ovéntad inflation som
urholkar realvérdet av fordran (&ven den risken &r lag i lander med lag
och stabil inflation, kompetenta och trovérdiga centralbanker). Rénte-
marknaden ar darfér mindre utsatt for nyckfull prissattning och stora
kast.

Valutamarknaden paminner mer om aktiemarknaden &n om rénte-
marknaden. Handeln med valutor influeras av fler osékra faktorer. Den
paverkas av utrikeshandelns utveckling, men i langt hogre grad av
handein med vardepapper och pa kort sikt av hur denna handel ger
upphov till en rad foljdvaxlingar och fléden. De ekonomer som argu-
menterar for férdelarna med den rdrliga kursens signalsystem grundar
sig ofta pa féraldrade forhallanden, d& omséttningen pa valutamark-
naden var mindre (ofta dessutom reglerad) och frimst styrdes av han-
delsstrdommar. Men valutahandeln i dag utgors till 97-98 procent av
handel med vardepapper samt teknisk handel av valuta i sig. Darfér
styrs den mer av prissattningen pa finansmarknaderna och deras spe-
ciella ryckighet &n av utrikeshandeln, som ju &r mer trogrorlig.

Att vixelkursen ir ett relativpris gor det dnnu svérare att sitta ritt kurs.
Férvintningar rérande en viss valuta méste hela tiden stillas i relation till
forvintningar rérande andra valutor. Den som spdr om vixelkurser eller
ska gora avslut dir valutor 4r inblandade ska siledes ta hinsyn till hur
handel och tillvixt for en viss nation utvecklas i forhillande till andra
nationer, samt i 4n hogre grad till hur avkastning pa virdepapper av olika
slag utvecklas i forhallande till avkastning pd motsvarande virdepapper
denominerade i andra valutor. Till detta ska i det korta perspektivet ocksd
liggas hur de olika aktdrernas valutainnehav forhaller sig till den valuta-
risk de vill ha; om ndgon kursrérelse medfér att de behéver dndra sitt
valutainnehav, sitts en lang kedja av transaktioner och féljdtransaktioner
iging.

Valutakurserna ir siledes utsatta for ett veritabelt bombardemang av
forvintningsskiften p3 olika finansiella marknader och tillgangsslag. Ny
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information kommer stindigt — allt frin tekniska genombrott som péver-
kar bérserna till omliggningar av den ekonomiska politiken som paverkar
inflation och tillvixt, samt chocker av typ oljekriser, krig och terroratten-
tat. Sddana storningar sldr snabbare mot finansiella tillgingspriser som
bérskurser och vixelkurser 4n mot reala variabler som utrikeshandel,
langsiktig inflationstakt och ekonomisk tillvixt. Ny information medfor
dirfor vanligen en snabb och ganska stor férindring av finansiella priser,
medan den reala ekonomins anpassning tar lingre tid. Nir den sist-
nimnda efter hand inda kommer, terverkar den i sin tur pd de finansi-
ella variablerna. Effekten blir vanligen att finansmarknadens priser forst
ror sig abrupt 4t ett hall, varefter foljer en lingsammare dtergdng it andra
hallet. Den typen av “overshooting” 4r tydlig p valutamarknaden.

Allt detta gor att vixelkurserna under linga perioder kan ligga mycket
langt frin vad ekonomkéren kan tycka vara en langsiktig jamviktskurs”,
liksom att den ocksé kan rora sig snabbt, ibland utan att nigon enstaka
ny information tycks motivera rérelsen.

Psykologins betydelse

Till dessa faktorer bakom volatiliteten pa valutamarknaden kommer
andra, som har att géra med hur olika aktérer paverkar varandra. John
Maynard Keynes skrev en géng att priserna pa finansmarknaderna sitts
som i en skdnhetstivling, dir uppgiften inte ir att utse den vackraste
flickan utan den vi tror att domarna tycker 4r vackrast. Det ligger mycket
i den bilden. En enskild placerare kan mycket vil bedéma att ekonomin
gir mot en avmattning och att bérskurserna 4r dvervirderade — men 4ndé
fortsitta att kopa aktier, eftersom han riknar med att den allminna opti-
mismen om bérsen kommer att hélla i sig ett tag och att kurserna dirfor
fortsitter att stiga ytterligare, innan de s& sméningom faller. P4 samma
sitt kan en valutahandlare kdpa (eller silja) en valuta, dven om han tycker
att den ir for dyr (eller billig), ndmligen om han bedémer att andra hand-
lare tinker pd ett sitt som han kan dra nytta av.

Resultatet kan bli kumulativa prisspiraler, bide upp och ned. Under
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perioder av optimism stiger tillgingspriserna ibland mer in vad som ir
motiverat av den ldngsiktiga ekonomiska utvecklingen — och under peri-
oder di pessimism dominerar kan priserna falla under vad som ar ling-
siktigt motiverat. "Bubblor” kan uppstd, dir priserna limnar ekonomiska
fundamenta ldngt bakom sig. D4 det psykologiska klimatet till slut vin-
der, forsoker alla silja samtidigt och priserna rasar.

Enligt jamviktsteorin skulle bubblor bara kunna uppstd om markna-
den kinnetecknas av bristande information, eftersom langsiktiga placera-
re annars skulle komma in och ta position mot den dominerande kort-
siktiga trenden. Ekonomer har dirfér ofta virjt sig mot tanken pd att
bubblor skulle vara vanligt forekommande. Valutamarknaden tycks ju
ocksd i flera avseenden ligga nira lirobokens exempel pa en perfekt mark-
nad: produkten — valutatransaktioner — 4r homogen, informationen f18-
dar och 4r numera, via nitet, omedelbart tillginglig for alla.

Verkligheten dr dock mer bekymmersam. En del derivatprodukter kan
vara extremt tekniskt komplicerade och svira att genomskada, dven for de
parter som ingr avtalet. Paradoxalt nog tror jag dessutom att sjilva dver-
flédet pa information ibland ger motsatt effekt n den vintade. Just for
att informationsbruset ir si intensivt, och eftersom valutamarknaden
péverkas av en sidan enorm mingd osikra faktorer, blir det extra ange-
laget for marknadsaktdrerna att sdlla i bruset. Det blir d4 viktigt att f3 till-
gang till farsk information tidigare 4n andra, i synnerhet om denna kan
forvintas paverka det allminna stimningsliget. Inside information —
sidan som kan bedémas nd bara en mindre, inflytelserik krets — betingar
ett extremt hogt pris. Valutamarknaden kinnetecknas dirfor i praktiken
av snedférdelning av viktig information, den ir kinslig for rykten ("buy
on rumours, sell on facts”) och tar girna rygg pa den som man tror kan
leda marknaden.

Forskningen i ekonomisk psykologi bidrar till forklaringen av hjord-
och bubbeleffekter. Minniskors agerande pd finansmarknaderna kinne-
tecknas (liksom i livet i 6vrigt) av ofullstindig information och framfor
allt av selektivt utnyttjande av information, i kombination med ovilja att
ta forluster. Ny — numera prisbelonad med ekonomipriset till Nobels

minne — forskning antyder att de flesta minniskor har en alltfér optimis-
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tisk syn pa finansiella risker. Det betyder att man ofta tar for stora risker
och i det lingsta déljer detta faktum — dven for sig sjilv. Har vi vil tagit
en position, tolkar vi girna ny information p3 ett sitt som talar till for-
mén for just denna position. Ofta blir vi "hemmablinda”. Vi vill ogirna
realisera en forlust, utan intalar oss att situationen snart kommer att nd-
ras till det bdttre. Inte forrin forutsittningarna dndrats radikale i forhal-
lande till ursprungsliget byter vi position — men da gor vi det med besked.
Nir den ursprungliga optimismen slipper, ger vi upp och flyr filtet.

Vi dr ocksé starkt mottagliga for vad andra tycker och tror, vilket med-
for att investerarna ofta ror sig i flock. Det gér att marknaderna rér sig
knyckigare och i storre steg 4n enligt den enkla jimviktsmodellen. I syn-
nerhet giller detta om beloningssystemen pd marknaden premierar flock-
beteende — vilket ofta 4r fallet. Portfoljférvaltare och valutahandlare jim-
fors vanligen med index, som representerar marknadens genomsnitt. Det
skapar incitament att f6lja flocken for att undvika nesan att gd simre 4n
index. Om utvirderingen sker pé kort bas, t ex kvartalsvis, blir resultatet
ett kortsiktigt flockbeteende.

Keynes liknelse om skonhetstivlingen blir dirmed 4n mer triffande:
ofta svinger hela marknaden kortsiktigt utifrin vad man tror ir det all-
minna stimningsliget — eller vad man tror att andra tror om det allmin-
na stimninggsliget. P4 valutamarknaderna syns detta bl a i att “teknisk
analys” spelar stor roll fér de kortsiktiga rérelserna: trendutdragning av
olika slag — tidigare marknadsrorelsers extrapolering tll “stddlinjer”,
"motstdnd” etc — anvinds da for att soka extrahera marknadsaktsrernas
preferenser. Om manga anvinder samma metoder, blir slutsatserna litt
sjalvforverkligande.

Detta betyder att den aktdr som pa nagot sitt lyckas paverka flocken —
genom att sjilv ta en stor position som pédverkar sinnesstimningen,
genom att presentera en analys som dndrar marknadsuppfattningen eller
genom att sprida rykten som vinner (tillfillig) anklang — kan tjina stora
belopp. Stora aktorer kan siledes systematiskt agera just for att f2 ett
genomslag pa stimningsliget. Det paverkar tillgdngspriserna, ndgot som i
sin tur fir reala effekter, vilka i nista led péverkar tillgngspriserna igen
osv. Resultatet blir volatila och slagiga marknader.
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Spridningseffekter av valutasvangningar

Ibland fir valutarérelser inga synbara konsekvenser alls. Valutor gir upp
och ned utan att produktion eller konsumtion péverkas. S& blir ofta fallet
om exportdrer och importérer, myndigheter och centralbank tror att de
vanligt forekommande valutarérelserna mest bestdr av “brus” och att man
dirfor kan negligera dem. I detta fall begrinsas valutardrelsernas effekter
till att ndgra handlare gor vinster och andra férluster i ett nollsummespel
pa valutamarknaden. Men ibland hinder att valutamarknadernas rérelser
paverkar samhillsekonomin p3 ett patagligt sitt.

Kapitalutfléde kan medfora att valutan och bérserna faller, samtidigt
som rintorna stiger. For stabila ekonomier #r detta vanligen inte nigot
stdrre problem, men om landet ir skuldsatt kan den reala skuldbsrdan bli
mycket tung, dé valutan dyker och rintorna stiger. Bankfallissemang och
konkurser blir féljden, vilket ger produktionsbortfall och arbetsloshet.
Enligt keynesianska recept borde statsmakten i detta lige stimulera eko-
nomin. I praktiken kan detta emellertid vara omojligt, eftersom storre
budgetunderskott ger farhdgor fér inflation, vilket sinker valutan 4n mer.
Det vanliga 4r dirfor att linder som hamnar i detta predikament maste
soka dtervinna marknadernas fortroende genom atstramningspolitik — vil-
ket innebir att politiken férstirker nedgingen i ekonomin.

I ménga fall 4r marknadens misstro motiverad. S3 linge valutan styrs
av underliggande variabler och ldngsiktiga dverviganden ir det svirt att
vara kritisk mot dess sitt att fungera. Marknaden fungerar di som en sorts
"kostnadskontroll” och rationell motvike till politikernas beslut. Det blir
emellertid mer problematiskt, om marknaderna styrs av flockbeteende
eller om prisrorelserna ter sig irrationella. Min egen uppfattning ir att de
flesta av de knyckiga och stora kast som lopande sker pd en marknad med
rorlig vixelkurs svérligen later sig tolkas pa nigot meningsfullt ekono-
miskt-politiskt sitt. Man bér dirfér inte dvertolka deras signalvirde.

I praktiken hinger dessutom den globala finansmarknaden numera
samman pa ett sidtt, som gor att stora rérelser pd ett omride — oavsett om
de beror pd "fundamenta” eller "psykologi” — omedelbart fir spridnings-
effekter till andra valutor och marknader. En rorelse i den svenska kronan

kan ha sitt ursprung i ndgon efemir hindelse p4 en helt annan marknad,
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som mer av en slump sprids till kronan; den resulterande kronrdrelsen
kan dirfor helt sakna signalvirde for svenska forhillanden.

Spridningsmekanismerna 4r inte alltid litta att genomskada, eftersom
de gér via finansiella positioner som hakar in i varandra 6ver flera olika
omriden. I synnerhet giller detta tekniskt komplicerade och sviréver-
skddliga positioner pd derivatmarknaden. I en rad fall har soliditets- och
likviditetsproblem uppstétt pé olika delmarknader som ett resultat av att
involverade aktorer faktiskt inte forstatt vilka positioner de har och vilka
bieffekter utvecklingen pa andra marknader kan ge p4 den egna portfsl-
jen. Detta ger marknaden ett drag av oberiknelighet, nigot som under-
stryks av att man numera 4ven i den teoretiska litteraturen talar om “smitto-
effekter”, som om den finansiella volatiliteten vore en sorts sjukdom.

Rader av exempel pa dylika, ovintade fortplantningseffekter — i ménga
fall med direkta effekter fér den svenska kronan och den svenska ekono-
min — skulle kunna anf6ras. Hir bara ett, som jag sjilv upplevde pé nira
hall: efter Rysslandskrisen hosten 1998 foljde ett helt ovintat ras for dol-
larn — som ocksd paverkade kronan. Skilet var att minga placerare som
gjort forluster i Ryssland och maste fylla igen hilen i resultatrikningen,
valde att silja av placeringar som dittills givit stor vinst. Det rékade vid
detta tillfille vara placeringar i dollar, eftersom dollarn gitt igenom en
stark period. Nir dessa ovintat sildes av, f6ll dollarn plstsligt och drog
dven med sig en rad smévalutor som kronan. Poidngen ir att detta var helt
slumpmissigt; behovet att casha in hade kunnat sl mot nistan vilken
annan finansiell placering som helst som just di rikat vara l6nsam.

Det ir svért att se valutardrelserna i detta fall som uttryck for nigon
genomtinkt eller langsiktig analys frin marknadsaktorernas sida. Snarare
var dollarns — och kronans — svingningar ett slumpmissigt resultat av hur
andra finansiella marknader reagerade pa ny information genom att indra
risktagande och portf6ljsammansittning.
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Europeisk skepsis mot rorlig kurs

S& langt mina generella synpunkter pa valutamarknadernas funktionssitt.
Uppenbeart 4r att jag inte delar den vanliga, positiva synen pé den rérliga
vixelkursen. Den grundas ofta pd en alltfér naiv uppfattning om hur
valutamarknaden fungerar i verkligheten ~ i bjdrt kontrast till den enkla
och harmoniska jimviktsteorin. For stora valutaomriden som dollarn,
dir utrikeshandeln dessutom utgdr en relativt liten del av ekonomi, med-
for valutamarknadens nyckfullhet och volatilitet inga stérre problem —
vilket kanske ir ett skl att just amerikanska ekonomer si ofta féresprakar
rorlig kurs. Men f6r smd och 8ppna valutaomraden kan en rorlig vixel-
kurs i dagens snabba, avreglerade och stora valutamarknad stilla till med
patagliga problem.

Detta ir langt ifrdn nigon ovanlig slutsats — i sjilva verket 4r det just
denna syn pa nackdelarna med rérlig kurs som dominerat under hela
efterkrigstiden i Europa. De smd europeiska staterna, som 4r intimt sam-
manflitade genom varuhandel och under senare r ocksi via aktie- och
obligationshandel, har oftast férsokt minimera de stérningar som en ror-
lig kurs kan medféra. Ibland har det skett med fasta vixelkurssystem,
ibland med andra typer av knytningar, som inneburit mer eller mindre
vida fluktuationsband kring en centralkurs. Négra linder — Nederlinder-
na och Osterrrike — har under ling tid foredragit att knyta sig s3 hirt som
mojligt till D-marken. Andra — Belgien och Luxemburg — har haft egna,
sma valutaunioner. Och s vidare.

Tanken p en stérre valutaunion 4r en integrerad del i denna europeis-
ka tradition och 4r vid det hir laget nistan ett halvsekel gammal. Redan i
bakgrundstexterna till Romférdraget 1957 férekom en gemensam valuta.
Wernerplanen 1970 kom med ett mer konkret férslag, som dock torkade
in d& Bretton-Woods-systemet kollapsade i samband med oljekriser och
Vietnamkrig. Under andra hilften av 1980-talet lades s de forsta bygg-
stenarna till dagens EMU, med den s k Delorsplanen. Det historiska for-
draget i Maastricht med de konkreta planerna pd en valutaunion skrevs
under 1991.

Planerna pé valutaunionen bromsades tillfilligt upp av ERM-kriserna
1992-93, men det bor noteras, att dessa kriser i de flesta huvudstider pa
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kontinenten — till skillnad frin i Sverige — snarast befiste den allminna
uppfattningen bland beslutsfattarna att valutamarknaderna ir fér volatila
och nyckfulla, varfor marschen mot minskad volatilitet och gemensam
valuta méste skyndas pd. Arbetet for den gemensamma valutan tog dirfor
snart ny fart. 1995 togs beslutet om euron, och redan fyra 4r senare bil-
dade elva nationer valutaunionen — en betydligt stérre grupp in vad
ndgon hade kunnat gissa bara nigra ar tidigare.

Vi ska strax dterkomma till argumenten f6r euron. Den viktiga poing-
en hir 4r att pdminna om att den rorliga vixelkursen varit undantag sna-
rare 4n regel i Europa. De flesta smé, dppna vistlinder har under hela
efterkrigstiden klart féredragit ett fast samarbete for att slippa den nyck-
fulla valutavolatiliteten. Nir avregleringarna dgt rum och ERM-kriserna
visat att en fast men justerbar kurs inte ir forenlig med avreglerade mark-
nader blev det ett naturligt steg for de flesta att ga vidare och i stillet bilda
valutaunionen.

Inflationsmalet har givit stabilitet for rantan ...

Sverige var som bekant ett undantag. Sverige skrev visserligen — efter for-
dréjning — under Maastrichtfordraget, men gjorde en ensidig deklaration
att tidpunkten for intridet i EMU:s tredje fas skulle avgoras av den svens-
ka riksdagen. Sverige gick ddrfér, som beskrivits ovan, till skillnad frin de
flesta europeiska stater over till rorlig vixelkurs i samband med ERM-kri-
serna.

Efter kronfallet 1992 ridde stor osikerhet rérande hur en befarad
kronvolatilitet skulle sld mot inflation och tillvixt. Den vig som valdes for
nd stabilitet blev att byta penningpolitiskt ankare. Riksbanken fick ett
inflationsmal; redan i januari 1993 slog Riksbanksfullmiktige fast att
inflationstakten skulle héllas vid 2 procent.

Till en bérjan ldt sig dock finansmarknaderna inte imponeras. Kronan
hade forsvagats kraftigt och den importerade inflationen kunde séledes
vintas stiga. Samtidigt 6kade budgetunderskottet kraftigt. Den sittande
koalitionsregeringen kunde inte enas om ndgon tillrickligt stram budget-
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politik; det konsoliderade offentliga underskottet nddde 13 procent av BNP
1993, och statsskulden steg snabbt. I det liget var det inte ménga som trod-
de pé de nya stolta méalsittningarna om ldg inflation; de flesta inflations-
prognoser — inklusive min egen — lag klart 6ver Riksbankens mal: infla-
tionsmalet var siledes inte trovirdigt, och kronan fortsatte att forsvagas.

Marknadsrintorna sjonk visserligen direkt efter kronfallet — frin de
extremt hoga nivder dit de pressats upp under kronférsvaret — och fort-
satte att sjunka gradvis efter det att det nya inflationsmaélet lanserats. Men
de lag inda kvar pé forhdllandevis hog nivé, lingt over den malsatta infla-
tionen. De reala rintorna var siledes hoga. Under 1994 steg till ytterme-
ra visso sdvil kortrintor och obligationsrintor i hela vistvirlden, som en
foljd av att Federal Reserve stramade 4t sin penningpolitik. I Sverige steg
obligationsrintorna klart mer 4n i omvirlden, och véren 1995 uppgick
rinteskillnaden mellan svenska och tyska 10-&riga statsobligationer till
4,5 procentenheter. Samtidigt férsvagades kronan ytterligare.

Bakgrunden var en vixande politisk riskpremie till f6ljd av regeringens
of6rmaga att fi grepp om budgeten. Under valdret 1994 dominerades den
ekonomisk-politiska debatten av farhigorna for en annalkande "skuldfil-
la?, ddr galopperande statsskuld i kombination med héga realrintor skulle
driva upp statsskulden till en nivd, dir det enda dterstdende receptet skulle
bli att slippa fram en hég inflation for att urholka realvirdet av skulden. Ett
uppmirksammat inslag i den debatten var Skandias vigran att képa mer
svenska statsobligationer, s& linge som budgeten var utom kontroll.

Marknaderna tvivlade med andra ord p3 att Sveriges politiker verkligen
skulle viga genomdriva de Atgirder i form av uppstramad finanspolitik
som krivdes for att gora Riksbankens inflationsmél trovirdigt. Varfor —
resonerade skeptikerna — skulle just det nysatta inflationsmalet héllas, nir
alla tidigare uppsatta mél om fast vixelkurs slappts?

S4 langt gér det att forklara bade rinte- och valutamarknadens utveck-
ling i ndgorlunda stora drag med hjilp av inflationsrisk och politisk risk-
premie. Men frin véren 1995 divergerar de bdda marknaderna markant.
Det hiinger samman med ett avgrande viigval i den svenska ekonomiska
politiken. Detta vigval visade sig starkt paverka rintemarknaden, medan
effekterna pd valutamarknaden #r betydligt svirare att urskilja.
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Under hésten 1994 och varen 1995 tvingade de hoga rintorna och den
svaga kronan — och de tilltagande problemen att vinna trovirdighet med
en snabbt stigande statsskuld — fram en radikal omliggning av den stabi-
liseringspolitiska regimens institutionella ram. I rask take togs en rad om-
vilvande beslut:

Riksbanken blev mer sjilvstindig. Dirmed 6kade sannolikheten for att
banken skulle kunna genomdriva den rintepolitik som var nédvindig fr
att nd inflationsmalet. Samtidigt stramades budgetprocessen upp genom
utgiftstak, en starkare stillning for finansutskottet och rullande tredrs-
budgetering. Dirmed forbittrades transparensen och stadgan i budget-
processen dramatiskt. Samtidigt sjosattes en hirdhint saneringspolitik,
som ocksd i praktiken bérjade pressa tillbaka budgetunderskottet. Slut-
ligen gick Sverige i samma veva med i EU och antog ett forsta konver-
gensprogram for att pd sikt kunna kvalificera sig till valutaunionen EMU.

Betydelsen av denna omliggning kan inte 6verdrivas. Reformerna
overtygade rintemarknaden att den ekonomiska politiken riktats in pé lig
inflation och statsfinansiell sanering. Resultatet blev ett markant fall av
obligationsrintorna. Rintespreaden mot Tyskland (avser skillnaden mellan
rintan pd 10-riga statsobligationer) foll frin 450 punkter ned till ca 50,
och dir har den ddrefter med smirre variationer legat kvar.

... men inte for kronan

Det var sdledes inte den rérliga vixelkursregimen som var hjilten i sam-
manhanget, utan att politiker och tjinstemin bestimde sig for att backa
upp inflationsmalet med hirdhinta saneringsétgirder och institutionella
ramar pi ett sitt de aldrig backade upp den fasta vixelkursen under tidi-
gare epoker. Det 4r alltsd den stabiliseringspolitiska regimen i dess helhet
— inflationsmal, kraftfulla budgetreformer och en sjilvstindig Riksbank —

som medfort den 6kade stabiliteten. Inte den rérliga kursen.

172



EURO BATTRE AN RORLIG KRONA

Figur. Kronans utveckling sedan november 1992, mot ett handelsvigt
genomsnitt av valutor.
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Tvirtom ir det sliende hur prissittningen pd svenska kronor forblivit
volatil och nyckfull, dven effer att den nya budgetdisciplinen inf6rts och
Riksbanken etablerat sin sjilvstindighet. De sistnimnda reformerna tycks
visserligen ha férhindrat valutavolatiliteten att sld igenom i starka infla-
tionsimpulser respektive kraftiga reala storningar — i alla fall i det korta
perspektivet. De har dock inte ricke till for att lingsiktigt stirka kronan.

Visserligen stirktes kronan initialt under andra halvaret 1995 och bér-
jan av 1996, i samband med att den nya stabiliseringspolitiska regimen
vann trovirdighet. Men direfter tog det trendmissiga kronfallet ny fart,
trots den nya institutionella ramen fér den ekonomiska politiken, #rozs
den l3ga inflationen — och trots stora budget- och bytesbalanséverskott.
Under 2000-2001 hade kronan faktiskt sjunkit s3 mycket att den blivit
klart svagare 4n vad den varit fem ar dessférinnan, d den nya stabiliser-

ingspolitiska regimen sjosattes — zrozs att den ekonomiska situationen i
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Sverige kraftigt forbattrats i relation till sa gott som alla andra linder i vir
omgivning, '

Man kan friga sig varfor — i synnerhet nir rintemarknaden s uppen-
bart tog intryck av den férbittrade makroekonomiska stabiliteten. Delvis
ir kronforsvagningen sedan 1996 sikert uttryck for det sorts irrationella
element i kronans prissittning som beskrivits ovan, och som (enligt vad
som sagts i tidigare avsnitt) sd patagligt skiljer sig frin den mer “funda-
mentalt” influerade prissittningen pé rintemarknaden. De kortsiktiga
rorelserna pd valutamarknaden i4r svara for att inte siga oméjliga att tolka
utifrén sidana fundamentala utgdngspunkter. En del av den dillfilliga for-
stirkningen under 1999 kan diremot forklaras med IT-boomen och
Ericssonaktiens uppging under bérsbubblan, medan nedgingen &ret dir-
efter hinger samman med Ericssons ras — vilket ytterligare understryker
hur kinslig valutan i ett litet land kan vara for kast i finansiella till-
gangspriser — i detta fall en bérsbubbla.’

Men kronans trendmissiga forsvagning under andra hilften av 1990-
talet kan ocksd hinga samman med Sveriges beslut att std utanfér valu-
taunionen. Grafen pd s 173 visar att kronforsvagningen tar ny fart under
fyirde kvartalet 1996 — just efter det att Calmforskommissionen rekom-
menderat att Sverige borde std utanfér bildandet av valutaunionen EMU
och regeringen anammat den linjen. Direfter fortsitter kronans forsvag-
ning (med undantag fér 1999, da stora utlindska kép av Ericssonaktier
ger tillfilligt stod) 4nda till senhésten 2001.

D4 vinder kronkursen, och kronan bérjar appreciera. Det ir svért att
undvika misstanken att detta hinger samman med den politiska debatten
om euron. Det ir just hésten 2001 EMU-frigan dter kommer upp pé den
dagordningen, efter det politiskt framgéngsrika svenska EU-ordférande-
skapet och infér lanseringen av sedlar och mynt i euro p4 kontinenten.
Opinionsundersokningar visar vid denna tidpunkt ett 6kat folkligt stod
for ett svenskt euroinférande — vilket fir marknaden att diskontera en for-
stirkning av kronan inf6r ett eventuellt ERM-intride. Vid 4rsskiftet lig-
ger 2001/2002 s4 statsminister Goran Persson fram en forsta tidtabell for
folkomréstning och overgang till euron, vilket forstirker den positiva
kronrérelsen.
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Férsvagningen av kronan under senare delen av 1990-talet hinger sale-
des sannolike till stor del samman med att Sverige stod utanfor eurosa-
marbetet. Min egen dvertygelse ir att detta gjort den lilla valutan kinslig
for nyckfull prissittning pd marknaden.

De reala konsekvenserna av kronférsvagningen ir tveeggade. Den
svaga kronan har kortsiktigt héllit uppe exportindustrins konkurren-
skraft. Men den har ocksé fortsatt att urholka svenskarnas reala kopkraft.
Det ir 4n s linge en 6ppen friga huruvida den svaga kronan bidragit till
att mildra omvandlingstrycket pé svensk industri s3 mycket att den ling-
siktiga produktivitetstillvixten drabbats. Sjilv ser jag tydliga risker for att
sa sker, om kronsvagheten skulle bestd. I synnerhet giller detta om Sveri-
ge skulle siga nej till euron.

Blir kronan en "swing currency”?

Den rorliga kursen 4r uppenbarligen inte problemfri ens med oberoende
centralbank och stark statsbudget. Om Sverige skulle siga nej till valu-
taunionen torde dessutom riskerna med rorlig vixelkurs tillta, dven om
makropolitiken skulle ligga fast och stabil. Fér det forsta finns en uppen-
bar risk att kronan terfaller i tidigare forsvagningsmonster. For det andra
finns en risk att en liten nationell valuta i utkanten av en existerande valu-
taunion kan bli in mer marginaliserad — och dirmed 4n mer utsatt for
marknadens nycker.

Det nya i situationen 4r ju att euron finns i vir omedelbara nirhet.
Eurozonens interna finansmarknad — emissioner och handel i euroobliga-
tioner — utvecklas starkt. De flesta svenska exportforetag vill ocksd girna
se ett inférande av euron, just for att undvika problemen med en alltfor
volatil valuta; enligt en opinionsundersokning stodjer 83 procent av
svenska bérs-VD-ar en 6vergéng till euron. I synnerhet sma och medel-
stora foretag skulle tjina pa stabilare valutarelationer®. I takt med att den
stora grannvalutan etableras som virldsvaluta kommer allt fler foretag att
debitera och betala i euro och p4 sikt vilja ha den som basvaluta.

Om Sverige viljer att std utanfér unionen medfér det att kronans bety-
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delse minskas. Darmed blir den 4n mer sirbar for plotsliga kast i valuta-
flsdena. Det kan ricka med en spekulativ kursrérelse i ett férhillandevis
litet bolag p& Stockholmsbérsen for att flytta kronkursen ett rejilt stycke.
Det blir ocks4 littare fér storre spekulanter att driva kronan 4t vilket hall
de vill, i ett lige d& handeln med den svenska valutan ir férhéllandevis
tunn och tidvis kanske t o m illikvid. Kronan skulle i ett sddant lige allt
mer bli en "swing currency”.

I ett sidant klimat finns en uppenbar risk att det blir svrare att attra-
hera direktinvesteringar. Empiriska erfarenheter fran linderna i vir om-
virld tyder — allt annat lika — pa att investerarna foredrar den stabilitet
som ges i det stérre valutaomrédet. Detta giller naturligtvis inte bara ut-
lindska investeringar i Sverige, utan lokalisering av svenska foretags inve-
steringar.

Det finns ocksd en risk att fler foretag i detta lige viljer att flytta
huvudkontor och juridisk hemvist utomlands, till en region med stdrre
valuta som basvaluta. Det kan ge kortsiktigt negativa effekter pd kronan;
den svenska kronan blir d4 — 4dven for foretag som fortfarande har omfat-
tande produktion i Sverige — en utlindsk valuta som de méste "hedga” sig
mot. Min egen gissning 4r att de i ett sidant lige, av skil som framgétt
ovan, skulle tendera att se svagheter i kronan. Det naturliga sittet att
skydda sig mot en svagare valuta ir att silja av den innan den blir 4nnu
svagare; dirmed blir prognosen sjilvforverkligande och kronan faller 4n
mer.

Sjilvklart skulle en okad foretagsflytt ocksa ge andra negativa effekter.
Huvudkontoret 4r normalt de viktigaste och hégst avlénade funktioner-
na i foretaget, och ofta féljer andra viktiga enheter sisom forskning och
utveckling huvudkontorets placering. Skulle ett svenskt nej tll euron
medféra dkad utflyttning, 4r det sannolike att den svenska relativa tillvixt-
potentialen drabbas negativt.

Trots minga ekonomers lovsing till den rérliga vixelkursen, menar jag
som praktiskt verksam ekonom p4 finansmarknaderna dirfor att valuta-
volatiliteten i dagens system med rérliga vixelkurser 4r ett problem for
Sverige. Problemet kommer dessutom att forvirras om Sverige viljer att

std utanfér valutaunionen och behélla den rorliga vixelkursregimen.
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Den tredje regimen: valutaunionen

Om Sverige rostar ja den 14 september byter Sverige stabiliseringspolitisk
regim igen. For tio ar sedan gick vi frn fast till rorlig valuta; nu kan vi g&
till den sista av de tre regimer som beskrevs i bérjan av uppsatsen.

For egen del anser jag att Sverige mer aktivt bor delta i uppbyggnaden
av ett fredligt och integrerat Europa. Medlemskap i valutaunionen och
dess institutioner dr di ett naturligt steg. Medlemskap i eurogruppens
finansministerkrets och en plats i ECB:s ledning innebir ocksd storre
méojligheter att paverka den ekonomiska politiken i Europa. I dvrigt delar
jag i stort den syn pd de ekonomiska effekterna av EMU som ir den
svenska ekonomprofessionens huvudfira: den gemensamma valutan ger
okad jimforbarhet mellan priser i ett storre omride, skirpt konkurrens,
minskade transaktions- och vixlingskostnader samt 6kad majlighet for
foretagen att utnyttja stordriftsférdelar pé en storre inre marknad?®. Sam-
mantaget ger detta 8kad handel och méjlighet att uppné en hogre tillvixt
av produktiviteten 4n utanfér unionen.*

En annan effekt som verkar i samma riktning 4r att den gemensamma
valutan sitter stopp for bade foretags och politikers majligheter att ut-
nyttja en svagare krona for att slippa svira omstruktureringar och politis-
ka prioriteringsbeslut. Om Sverige inte lingre kan slingra sig ur konkur-
rensproblem genom att lita kronan falla, 6kar trycket pd foretagen att
investera och 6ka produktiviteten. Fér mig 4r detta — ett skirpt omvand-
lingstryck och en snabbare tillvixt — det frimsta ekonomiska argumentet
for den gemensamma valutan.

Risker med ERM?

Manga debattbrer likstéller felaktigt ett inforande av euron med en
atergang till fast véxelkurs. Det &r fel. Mer korrekt &r att hévda att kro-
nan upphér att existera, och ait den gemensamma valutan euron —
som &ven blir Sveriges — &r rorlig mot valutor som ej deltar i unionen.

Hur &r det da med mellanstationen ERM? For att kvalificera sig till
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EMUs tredje fas méaste Sverige under en period hélla kronan stabil mot
euron genom att delta i vaxelkurssamarbetet ERM. Innebérden &r att
kronan knyts till euron med en fast centralkurs, kring vilken valuta-
fluktuationer bara tillits inom ett snévt band. Ar inte det — oroar sig
négra — att aterga till just den sorts fasta vaxelkurs som fungerat sa
daligt tidigare? Finns inte risken att kronan utsétts for nya spekulativa
attacker och att Riksbanken — &n en gang - tvingas chockhdja réntan
for att vama valutan?

Jag tror inte det. Visserligen &r ERM ett fastkursarrangemang, men
flera faktorer gor att ERM skiljer sig patagligt fran tidigare svenska for-
sok till fast véxelkurs:

— For det torsta &r ERM-medlemskapet inte nagot som géller tills
vidare. Det ar specificerat som en (relativt) kort period och en tempo-
réar forberedelse infbr 6vergangen till euron.

- For det andra bedriver Sverige i dag ingen sarskiljande politik fran
eurozonen. Vi upplyller konvergenskriterierna och har starka statsfi-
nanser och 1&g inflation — detta till skilinad under tidigare fastkursfor-
sOk, da den svenska politiken var ur fas med den tyska, inflationen for
hoég och budgeten for svag.

— For det tredje ska centralkursen faststallas efter forhandlingar, dar
just fragan om dess hallfasthet och trovérdighet ska vara avgorande.

— For det fjrde kommer — sannolikt — centralkursen efter ett par ar
att bli den konverteringskurs som réknar om kronan till euro vid intra-
det i unionen. Det ger den fasta kursen i ERM extra trovérdighet.

— For det femte finns méjligheten att lata kronan fluktuera inom ban-
det runt centralkursen fram till intrédet i valutaunionen.

— For det sjatte férsvaras centralkursen inte bara av Riksbanken
utan av hela ECB-systemet, med alla dess resurser.

Slutsatsen &r att risken &r mycket liten for att centralkursen i ERM ska
utsattas for spekulativa attacker av den typ som knéckie fastkursen
1992. Det mest sannolika ar tvértom att centralkursen blir mycket
trovérdig och att spekulationer for att driva kronan utanitr bandet helt
uteblir.
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ERM ger Idgre rénta

Dérfor finns ingen stor risk att Riksbanken efter ett ERM-intrade maste
jacka upp styrrantan rejéit for att férsvara vaxelkursen. Den som
pastar detta har nog inte riktigt forstétt hur finansmarknaderna och
penningpolitiken fungerar. Faktum &r att det snarare blir tvirtom: ERM
ger mojligheter for Riksbanken att sdnka rantan!

Bakgrunden &r aft penningpolitiken tappar styrka under ERM. Det
s& kallade rénteparitetsvillkoret séger att rénteskilinaden pa markna-
den (i detta fall gentemot Tyskland) &r néra korrelerad med véxelkur-
sens utveckling samt en riskpremie. Men om kronan trider in i ERM
och centralkursen &r trovardig (i synnerhet om marknaden réknar med
att den ocksa blir konverteringskurs) krymper riskpremien ihop; om
Sverige gér in i valutaunionen kan man rdkna med att den svenska 10-
ériga statsobligationsréntan faller ned mot samma niva som t ex den
finska. Samtidigt blir den férvantade vaxelkursrorelsen under ERM-
perioden liten — mindre ju snévare fluktuationsbandet kring centralkur-
sen sétts.

Innebdrden &r att penningpolitikens verkningsgrad forsvagas, efter-
som styrrantan efter ett ERM-intréde far ett klart mindre genomslag pa
sévél obligationsranta som vaxelkurs. En effekt kommer att finnas kvar
under en 6vergangstid, namligen att reporantan péaverkar den rorliga
boréntan, men &ven hér géller att reporantans paverkan pa den korta
marknadsréantan blir mindre &n under rorlig véxelkurs.

Den viktiga slutsatsen &r att Riksbanken efter ett ERM-intréde inte
har nagon anledning att lata reporantan ligga kvar pa en niva som &r
klart hégre &n ECBs ranta. Det mest sannolika &r darfor att ett ERM-
intréde medi{or ldgre styrrénta — inte hogre.
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Hur stora ar problemen med stabiliseringspolitiken?

Nackdelen med en valutaunion ir att den enskilda medlemsstaten inte
kan driva ndgon egen, nationell penningpolitik, eftersom rintan bestims
av den gemensamma centralbanken och ir densamma for alla medlem-
mar. Detta ligger i linje med det inledningsvis redovisade resonemanget
om de tre valutaregimerna: en valutaunion medfér inskrinkningar i den
nationella rorelsefriheten.

Sjdlv ir jag dock mindre nervés for stabiliseringspolitiska problem in
ménga andra. Det kan delvis hinga samman med att jag for egen del
generellt ser tillvixt som viktigare 4n stabiliseringspolitik. For mig 4r den
langsiktiga ekonomiska tillvixten den allra viktigaste uppgiften for in-
komster, jobb och tryggad vilfird, medan jag ser med nigot stdrre skep-
sis pd forhoppningarna frin politiska beslutsfattare att kunna finjustera
konjunkturen och stabilisera ekonomin med hjilp av stabiliseringspolitik.

Vidare fir man inte glémma bort att 6vergéngen till en storre valuta i
sig verkar stabiliserande. Visserligen ir dven euron volatil (mot dollarn,
pundet, yenen m fl), av i stort sett samma skil som kronan ir det. De pro-
blem och den nyckfullhet som priglat prissittningen pa den svenska kro-
nan priglar ven euron. Argumentet for att byta kronan mot euron vilar
sdledes inte frimst p4 att euron skulle réra sig mindre 4n kronan.

Nej, skilet ir i stillet att ndstan hilften av den svenska utrikeshandeln
sker med euromarknaden (om Danmark — som har fast kurs mot euron —
riknas in), och denna andel 6kar, d4 valutaunionen si smaningom fir fler
medlemmar frin Osteuropa. Nir euron svinger slir det dirfor igenom pa
svenska foretag och det svenska sambhillet i klart mindre grad 4n vad
dagens kronvolatilitet gor. Alla de transaktioner som i dag gir via den
volatila vixlingsrelationen euro/krona ersitts i unionen av en helt fast
relation, d4 kronan uppgir i euron. Runt hilften av dagens kronvolatili-
tet pd utrikeshandelsomridet skulle dirfor “internaliseras”™ om Sverige
overgick till euron. ‘

Nir det giller virdepappershandeln och den “rena” valutahandeln i
interbankledet 4r proportionerna svirare att kvantifiera. Statistiken 6ver
valutahandeln ir helt enkelt inte tillrickligt heltickande. Klart 4r dock att
euron numera ir den storsta motpartsvalutan i kronhandeln; nir det gil-
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ler avistahandel med kronan som ena “benet” ir eurons andel i dag unge-
far fyra ginger hogre 4n dollarns. Statistiken &ver derivatinstrument 4r
mer osiker, men siffrorna tyder pd att internaliseringen av valutavolatili-
teten vid en &verging till euron blir betydande fér valutahandeln som
helhet.

Alltsé: dven om euron skulle svinga lika mycket som kronan, forsvin-
ner ungefir hilften av dagens valutarérelser vid ett intride i valutaunio-
nen. Och om jimférelsen i stillet gors med en krona som riskerar att bli
alltmer marginaliserad utanfér euron blir slutsatsen 4n tydligare: den
gemensamma valutan betyder att valutasvingningarna minskar pétagligt.

Debatten om stabiliseringspolitiken handlar dock mer om att makten
over rintan forsvinner frin Riksbanken. Och det ir sant att styrrintan
kommer att sittas i Frankfurt och inte vid Brunkebergstorg. Men det ir
inte sjilvklart att detta 4r ndgot stort problem. Kostnaderna for att inte
kunna féra en nationell penningpolitik beror i allminna ordalag pd hur
starkt och systematiskt landets ekonomi avviker frin unionens kirna.

En rad studier frin senare tid tyder entydigt p4 att Sverige blir alltmer
like kirnlinderna i Europa. Arbetsmarknadens funktionssitt 4r numera
likartat och lonebildningen har konvergerat, om #n inte fullt ut. Infla-
tionstakten 4r i stort sett densamma som i eurolinderna, liksom kon-
junkturménstret. Den svenska industristrukturen avviker inte heller ling-
re genom nigon stor dominans for rdvaruproduktion. Den ekonomiska
politiken avviker efter intridet i EU inte heller lingre, sdsom den gjorde
under 1970- och 80-talen. Skulle Sverige siga ja till euron, forstirks rim-
ligen integrationen med &vriga eurolinder ytterligare. Sveriges konjunk-
tursvingningar blir dirfér sannolikt alltmer korrelerade med EMU-lin-
dernas.

Av detta foljer tva viktiga slutsatser. For det forsta att ECB:s rintepoli-
tik i normala fall bér stabilisera dven den svenska ekonomin. Fér det
andra att det 4r svart att se Sveriges drabbas av ndgon extern “asymmet-
risk chock” — dvs nigon stérning som drabbar just vir ekonomi men inte
kirnlindernas — och som dessutom bist botas just med nationell valuta-

politik.
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Hur finanspolitiken bor reformeras

Ett inférande av euron betyder inte — som ofta pastds — att Sverige tappar
den nationella stabiliseringspolitiken. Penningpolitiken férsvinner visser-
ligen till Frankfurt, men finanspolitiken finns kvar och fir faktiskt en star-
kare roll pa nationell nivd. Det stiller hogre krav pa stringens och ling-
siktighet i finanspolitiken.

En del av den stabiliseringspolitiska uppgiften bér klaras utan storre
svirigheter. Sverige har storre offentlig sektor 4n andra eurolinder och dir-
for stdrre konjunkturella svingningar i budgetsaldot. De ”automatiska sta-
bilisatorerna” dr dirfor starkare i Sverige — skatterna stiger automatiske i
hégkonjunktur, medan arbetsléshetsunderstéd m m okar i ligkonjunkeur.
En del av de specifikt svenska konjunktursvingningarna kan dirmed nor-
malt hanteras av de automatiska reaktionerna frin arbetsloshetsforsik-
ring, socialbidrag, skatter etc.

Men man kan inte utesluta att Sverige kommer si mycket ur fas att inte
ens summan av ECB:s rintepolitik och de automatiska stabilisatorerna
ricker for att nd den 6nskade stabiliteten. D3 mdste politikerna fatta
beslut om — som det heter — diskretionra atgirder, dvs sddana som kraver
sirskilda beslut och inte trider i kraft automatiske.

Om Sverige ska ha tillrickligt finanspolitiskt handlingsutrymme for den
typen av dtgirder samtidigt som de automatiska stabilisatorerna fir verka fullt
ut, méste den offentliga sektorns budget — enligt den offentliga expertgrupp
som i fjol som under 2002 utredde stabiliseringspolitiken under EMU (SOU
2002:16) — g& med &verskott under en konjunkturcykel. Sverige bér siledes
ha ett mer ambitidst saldomal 4n de flesta andra linder i unionen.

De institutionella ramarna for finanspolitiken bor ocksd goras mer
robusta. Budgetmal och utgiftstak har varit ett viktigt forsta steg. Men det
senaste drets erfarenhet av svikna valldften och uttinjd budgeteringsmar-
ginal visar att ocksd det systemet kan missbrukas. En huvudtes i denna
uppsats har varit att det inte 4r den rorliga vixelkursen som bér prisas och
bevaras utan lirdomarna av inflationsmalet, Riksbankens sjilvstindighet
och de nya budgetramarna. Om Sverige beslutar att g4 in i valutaunionen
och dirmed 6verge den rérliga vixelkursen, bor vi dirfor séka dra lirdom
av hur penningpolitikens institutioner fungerat under de senaste ren:
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— Det vore en fordel om finanspolitiken kunde f2 mer indamélsenliga
beslutsregler, dir de stabiliseringspolitiska aspekterna behandlas separat.
Stabiliseringspolitiken bor siledes f3 ett klart mél (att jaimféra med pen-
ningpolitikens inflationsmal), och konjunkturpéverkande dtgirder (sisom
penningpolitikens styrrinta) borde skiljas frin automatiska stabilisatorer
liksom frin frdelningsdtgirder.

— Man bér vidare fundera 6ver huruvida det gir att professionalisera
beslutsfattandet (jimfor Riksbankens direktion) och géra det mer trans-
parent (jaimfor inflationsrapporter och direktionsprotokoll).

Sédana institutionella reformer skulle kunna medféra en bittre, mindre
partipolitiserad och motsigelsefull stabiliseringspolitik. Besluten skulle
kunna bli mer genomtinkta och langsiktiga — vilket ocksa skulle tillita
flexibilitet och kortsiktiga avvikelser frin den lingsiktiga banan utan att
marknaden tappar fortroendet for politiken eller att misstankar behover
uppsté om partipolitisk taktik.

Avslutning

Vi étervinder dirmed till den inledningen: skilda valutaregimer innebir
olika for- och nackdelar. Problemet med valutaunionen ir att vi som
medlemmar inte lingre kan fora en sjilvstindig penningpolitik. Dock
tror jag att den faktiska sjilvstindigheten 4r rejilt inskrinkt dven utanfor
valutaunionen. Och 4ven om inflationsmalet och den nya budgetord-
ningen fungerat vil under senare 4r, finns problemen med valutainstabi-
litet kvar — och de riskerar att 8ka utanfor EMU. Den hir artikeln har for-
sokt visa hur vixelkursen numera pd den rorliga valutamarknaden ofta
helt frikopplas frin ekonomiska “fundamenta’. For en liten och éppen
ekonomi kan det ge allvarliga stérningar.

For egen del ser jag som ekonom att Sverige har en lang historia av svag
valuta och forsvagad relativ kopkraft for dess innevénare. Upprepade
svaghetsperioder for kronan har underminerat drivkrafterna for invester-
ingar och strukturomvandling. Som praktiker p finansmarknaden ser jag
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ocks3 en ryckig och volatil valutamarknad, vars nackdelar sannolikt fram-
over forstirks av fortsatt rérlig valutaregim utanfor valutaunionen. De
ekonomer som menar att ekonomin blir svirare att stabilisera i valutau-
nionen, underskattar den instabilitet som den rérliga valutan ger utanfor
valutaunionen.

En 6vergéng till euron &r férvisso inte utan problem, men méjligheten
till en god tillvixt 8kar, samtidigt som det finns utrymme att gora stabi-
liseringspolitiken mer robust. Min slutsats 4r dirfor att fordelarna med
euron ir storre 4n nackdelarna.

Noter

! For en mer utforlig analys, se Pehr Wisséns bidrag i denna antologi.

% Se t ex artikeln av Pontus Braunerhielm i denna antologi.

3 Se Richard Fribergs och Mattias Ganslandts kapitel i denna bok.

Foér en mer utforlig analys av effekterna pa handeln och tillviixten, se Karolina
Ekholms och Hans Genbergs bidrag i denna antologi.

For en mer utférlig analys av samvariationen mellan svensk och europeisk ekono-

misk utveckling, se John Hasslers bidrag till denna bok.
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Ar Sverige i takt med Europa?’

John Hassler

Inledning

Ett inforande av euron innebir att deltagande linder fotlorar méjligheten
att sjilvstindigt anvinda penningpolitiken for att stabilisera den inhemska
konjunkturen. Rintan kommer i stillet att bestimmas av den allminna
utvecklingen inom euroomridet. Detta innebir problem for linder som
har ett konjunkturlige ur fas med resten av medlemmarna. Om till exem-
pel Sverige efter ett eventuellt euroinférande skulle ha 6verhettningsten-
denser samtidigt som resten av euroomrddet ir i en deflationistisk lag-
konjunktur torde ECB:s penningpolitik forsoka stimulera den allminna
konjunkturen i euroomrédet genom liga rintor och fallande vixelkurs.
Detta skulle vara pd tvirs med svenska stabiliseringspolitiska intressen och
ytterligare spi pa 6verhettningstendenserna. P4 samma sitt uppstir pro-
blem om Sverige ir i en ligkonjunktur samtidigt som resten av valuta-
unionen upplever hdgkonjunktur med inflationistiska tendenser eftersom
did ECB hojer rintan, vilket tillsammans med euro-appreciering skulle
forvirra liget i Sverige.

Om situationer dir Sveriges konjunktur 4r i otakt med resten av
euroomrédet tenderar att upptrida ofta definierar vi svenska konjunktur-
cykler som asymmetriska medan linder vars konjunkturcykler tenderar
att svinga i takt med varandra har symmetriska konjunkrurer. Ett viktigt
kriterium for att avgora vilka linder som 4r limpade att ingd i en valuta-
union ir vilken grad av symmetri man kan férvinta sig i deras konjunk-
turcykler. Ett flertal studier har visat att Sverige under de senaste 3—4

decennierna haft ett forhdllandevis asymmetriskt konjunkturménster, vil-
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ket skulle utgdra ett argument mot ett svenskt inférande av euron. Syftet
med detta kapitel 4r ddrfor att analysera hur asymmetriske Sverige varit,
vad vi bér tro om framtiden samt hur Sverige bor organisera stabiliser-
ingspolitiken efter ett eventuellt eurointride.

Vad ir det d4 som avgdr konjunkturménstrets symmetri? Oversikeligt
kan sigas att linder som ligger nira varandra, har ekonomier som ir integ-
rerade med varandra, har en likartad niringslivsstruktur och driver lik-
artad ekonomisk politik kan forvintas uppvisa symmetriska konjunk-
turménster. Nirheten och integrationen gor att konjunkrturliget "spiller”
dver mellan linderna vilket 6kar graden av symmetri. Produktionsfaktorer,
det vill siga kapital och arbetskraft, kan ocksa littare réra sig mellan lin-
der som ir geografiskt nira och ir vilintegrerade. En sidan rérlighet ten-
derar att jimna ut skillnader i loner, vinster och arbetsloshet vilket kan
medverka till att synkronisera konjunkturutvecklingen.

En hég rérlighet hos produktionsfaktorerna behsver dock inte leda till
att variationer i BNP blir mer symmetriska utan kan ha motsatt effekt.
Om till exempel ett land upplever en kostnadskris med fallande vinster kan
produktionsnedgingen bli kraftigare om kapital kan flytta till andra lin-
der. A andra sidan ir det tinkbart att en konjunkturuppging som orsakas
av en teknologisk produktivitetsokning littare sprider sig till nirliggande
linder om kapitalet dr mer lttrorligt.

Andra typer av konjunkturchocker, t ex forindrad efterfrigan pé
virldsmarknaden for vissa varor eller produktivitetsférindringar inom
specifika niringslivssektorer, torde ocksa att ha en likartad effekt p4 kon-
junkturen i linder med likartade niringslivsstrukturer.

Sist, men inte minst, leder likartad ekonomisk politik till mer sym-
metriska konjunkturer. Ett tydligt exempel p& asymmetri som kan hin-
foras till skillnader i ekonomisk politik kan himtas frin den si kallade
overbryggningspolitiken som Sverige bedrev i mitten av 70-talet efter den
forsta oljeprischocken. Till skillnad frin Visteuropa som helhet, bedrev
Sverige en expansiv ekonomisk politik under 1974-75, delvis med hjilp
av subventioner till lagerhéllning. Sverige lyckades dirmed hélla upp pro-
duktionen ganska vil under den internationella konjunkturavmattning-
en. Priset blev en kraftig inflation av 16nekostnaderna och dirmed for-
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simrad internationell konkurrenskraft. Det ledde i sin tur till en kon-
junkturnedging 1976-78 utan motsvarighet i Visteuropa som helhet.

Aven ekonomisk politik med andra syften in att stabilisera konjunk-
turen har ofta starka effekter pd konjunkturutvecklingen. Ett tydligt
exempel 4r den svenska kreditmarknadsavregleringen som bidrog till 6ver-
hettningen under 80-talet och sannolikt dven den synnerligen kraftiga
nedgingen under bérjan av 90-talet. Skillnader mellan linder vad giller
ekonomisk politik som har sidana effekter kan forstds leda till asymmetri
i konjunkturménstret.

Mot bakgrund av ovanstiende ir det inte férvinande att man i ménga
studier funnit att det finns en “kirna” av kontinentala EU-linder mer for-
hallandevis hég grad av symmetri i sina respektive konjunkturer. Exakt
vilka linder som ingdr i denna kirna varierar mellan olika studier, men
ofta ingar atminstone Frankrike, Tyskland, Osterrike, Belgien och Neder-
linderna. Till exempel estimerar Per Jansson i en underlagsrapport till
1996 ars EMU-utredning att mellan 55 och 82 procent av konjunktur-
fluktuationerna i dessa linders produktion inom tillverkningsindustrin
under aren 1960-94 kan hinféras till en gemensam komponent medan
denna siffra for Sverige bara ir dryga 20 procent.? Att konjunkturen i
Frankrike, Tyskland, Osterrike, Belgien och Nederlinderna tenderar att
svinga i takt dr inte s§ forvinande eftersom dessa linder ligger nira
varandra, har ekonomier som ir relativt vil integrerade (4tminstone med
europeiska métt mitt), har inte alltfor stora skillnader i niringslivsstruk-
tur och har ofta (men inte alltid) bedrivit en likartad ekonomisk politik.

Vad ar konjunkturcykler?

I figur 1 visas utvecklingen av real BNP i Sverige under den relativt linga
perioden mellan 1960 och 2002. Lejonparten av variationen éver denna
tid orsakas av en positiv trend — BNP tenderar att viixa over tiden och det
ir relativt ovanligt att BNP faller. Den genomsnittliga tillvixten under
perioden var 2,6 procent vilket under de 42 dren innebir att BNP nira
nog tredubblats. Tillvixten dr dock inte konstant, ibland 4r den hégre 4n
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genomsnittet och ibland ligre.

Figur 1. BNP i Sverige.
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Ett méjligt sitt att definiera konjunkturcykler 4r alla avvikelser frin en
trend som tinks vara den BNP vi skulle haft om BNP tillvixten varit kon-
stant. Denna tillvixttrend visas som den mérka linjen i figur 1. I figur 2
ser vi den procentuella avvikelsen mellan faktisk BNP och den konstanta
tillvixttrenden.? Som vi ser ir dessa avvikelser positiva under en utstricke
period mellan slutet av 1960-talet och bérjan av 1990-talet medan de ir
negativa i borjan och slutet av perioden. Om vi anvinder dessa avvikelser
som definition av konjunkturliget fir vi acceptera att vi bara haft drygt
en fullbordad konjunkturcykel under dessa drygt 40 4r — ndgot som inte
forefaller sirskilt rimligt.

En naturlig tolkning av figur 2 ir att den “normala dllvixten”,* det vill
siga tillvixten i frinvaro av konjunkturella storningar, varierar 6ver tiden.
Dessa variationer ir dock som synes lingsamma — under utstrickta peri-

oder, ett decennium eller mer, 4r den normala tillvixten hégre eller ligre
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in under andra perioder. Varfor sidana variationer uppstdr ir en Sppen
friga, men breda teknologiska genombrott, strukturella férindringar i
samhillets institutioner och demografiska forindringar 4r goda forklar-
ingskandidater.

Figur 2. BNP: avvikelser frin log-linjir trend.
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Ett rimligt antagande 4r att stabiliseringspolitiken inte kan gora sd myck-
et it dessa variationer i normal tillvixt, utan att de, om négot, 4r en upp-
gift for tillvixt- och niringspolitiken. I en analys de stabiliseringspolitiska
konsekvenserna av valutaunionen vill vi dirfér rensa bort inte bara
genomsnittlig tillvixt utan ocksa de lagfrekventa variationerna i den nor-
mala tillvixten. Jag kommer dirfor att definiera konjunkturcykler som
fluktuationer med mellan tvd och 4tta érs lingd mellan tvd pi varandra
foljande toppar.’ Den svenska konjunkturen, definierad pd detta sitt,
visas i figur 3 som allts visar konjunkturella avvikelser frén trend. Note-
ra att trendens tillvixttakt, alltsi den normala tillvixten, hir tillits under-
gd langsamma variationer, s3 att t ex 60-talets normala tillvixt 4r hogre 4n
den under 70-talet. Som vi ser framtrider hir ett antal distinkta kon-

junkturfaser, t ex konjunkturnedgingarna i bérjan och slutet av 70-talet
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och i bérjan av 90-talet. Det finns &tta konjunkturtoppar, innebirande att
en konjunkturcykel i genomsnitt varat ungefir fem &r. Innan det svenska
konjunkturménstret analyseras vidare, kommer jag i nista avsnitt att stu-
dera konjunkturasymmetrin inom de nuvarande eurolinderna.

Figur 3. BNP: konjunkturavvikelser frin trend.
(Bandpassfiltrerade data 2-8 4rs vaglingd.)

Procent
39 | ey S prooe a
2 -
I
I
; H
ol—14
i
I -E
£
|
) !
T . S S UUU SO SO0 RSNSOI SRR UL SOOI UHRONE SOOI
’4 T T T T T 1 T T T T T T T T T T i T 1 LI | i T T T T i T T T T T T T T T 1

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Har konjunkturen i euroomradet blivit mindre asymmetrisk?

De faktorer som avgor graden av asymmetri i konjunkturcyklerna ir inga
konstanter. EU-projektet, inklusive EMU, syftar till 6kad ekonomisk och
politisk integration mellan medlemslinderna. I sig torde detta leda till
okad grad av samvariation, men det kan ocksa finnas effekter som verkar
i motsatt rikening. Okad integration skulle kunna leda till Skad speciali-
sering mellan linderna. Detta skulle skapa stérre skillnader i niringslivs-
struktur mellan linderna, vilket skulle vara en faktor som talar fér mer
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konjunkturell asymmetri.* Om integrationsprocessen leder till skad eller
minskad asymmetri 4r dirfér en empirisk friga, dir olika effekter drar 4t
motsatta héll.

En sitt att analysera vad som hittills skett med konjunkturasymmetrin
dr att studera hur spridningen i konjunkturliget inom eurolinderna
utvecklats 6ver tiden. I detta syfte borjar vi med att berikna ett konjunk-
turindex fér varje land genom att filtrera ut konjunkturcykeln frin den
reala bruttonationalproduktens utveckling och normalisera denna si att
alla linders konjunkturindex har samma standardavvikelse. Vi kan sedan
definiera ett asymmetriindex i en given tidpunkt for eurolinderna som
variationen (standardavvikelsen) i lindernas konjunkturlige i denna tid-
punkt” Om alla linders konjunkturcykler dr perfeke korrelerade blir
asymmetriindexet noll och en gemensam penningpolitik borde inte stilla
till med nigra som helst bekymmer. Om i stillet konjunkturcyklerna
svinger oberoende av varandra blir asymmetriindexet i genomsnitt ett
och en gemensam penningpolitik fir leva med stabiliseringspolitiska
intressemotsittningar frin tid till annan.

Figur 4 visar asymmetriindexets utveckling under perioden 1963-
2002. Ett par saker i figuren fortjinar att noteras. For det forsta kan vi
observera en fallande trend.? I bérjan av perioden 4r indexet runt 1 medan
det i slutet ér runt 0,5. Euroldnderna har alltsd i detta avseende utvecklats
i riktning mot att vara ett optimalt valutaomrade. For det andra ser vi tvd
tydliga episoder med héga asymmetriindex, en runt 1973 drs olje-
prischock och en runt 1990 d3 en internationell konjunkturavmattning
och den tyska dterforeningen skapade stora skillnader i eurolindernas
konjunkturlige.
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Figur 4. Konjunkturassymetri: EMU.
(Standardavvikelse for lindernas konjunkturindex, halvrsobservationer, glidande
medeltal &ver 2,5 &r samt linjir trend.)
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Det hivdas ibland ECB:s politik frimst kommer att tillgodose de stora
lindernas stabiliseringspolitiska intressen. Det kan dirfor vara av sirskild
betydelse att studera hur dessa intressen har tenderat att sammanfalla
hitintills. Jag har dirfér beriknat ett asymmetriindex for enbart Frankri-
ke, Italien, Spanien och Tyskland. Detta visas i figur 5. Aterigen ser vi en
klart fallande trend. En skillnad i férhéllande till euroomridet som helhet
ir att konjunkturasymmetrin vid den tyska iterféreningen #r starkare
medan uppgingen i samband med forsta oljeprischocken inte ir lika
framtridande, indikerande att effekterna av oljeprischocken, inklusive
policyresponsen, var relativt likartad i dessa linder.

192



AR SVERIGE I TAKT MED EUROPA?

Figur 5. Konjukturassymetri: EMU:s fyra stora linder.
(Standardavvikelse for lindernas konjunkturindex, halvarsobservationer, glidande
medeltal dver 2,5 &r samt linjir trend.)
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Om asymmetriindexet varit hogt eller 6kande inom euroomrédet, skulle
man forvinta sig att konjunkturliget inom valutaunionen oftast ir si
olika i de olika medlemslinderna att den gemensamma penningpolitiken
skulle blir oanvindbar for stabiliseringspolitiska syften. Som vi sett har
indexet i stillet tenderat att falla, indikerande att konjunkturen inom
euroomrddet har blivit mer synkroniserad 6ver tiden. Eftersom detta gor
de stabiliseringspolitiska intressena mer sammanfallande kan ECB
komma att {3 en betydelsefull stabiliseringspolitisk roll inom euroomra-
det. Detta gér det desto mer betydelsefullt att studera hur asymmetriske
det svenska konjunkturménstret ir.

Har konjunkturen i Sverige blivit mindre asymmetrisk?

Som noterats har Sverige i tidigare studier ofta placerats i en grupp av lin-
der med forhéllandevis asymmetriskt konjunkturménster. Men hur har
denna asymmetri utvecklats &ver tiden? For att svara pd den frigan defi-
nierar jag ett landspecifikt asymmetriindex genom att berikna absolut-
virdet av skillnaden mellan Sveriges och eurolindernas konjunkturindex.

Om t ex Sverige har en hégkonjunktur med konjunkturindex 1, medan
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euroomradet har en ligkonjunktur med konjunkturindex —1 s3 4r Sveri-
ges asymmetriindex vid denna tidpunke lika med 2.

Figur 6 visar det svenska asymmetriindexet.” Som vi ser ir indexet hogt
under tv4 episoder. Den forsta intriffar i samband med férsta oljekrisen,
sirskilt under dren 1974-76 nir Sveriges éverbryggningspolitik ledde till
hégkonjunktur samtidigt som resten av Europa upplevde en betydande
konjunkturavmattning. Den andra episoden intriffar under &ren
1990-1992 da Sveriges konjunktur toppar tidigare och faller tidigare och
djupare 4n i eurolinderna.

Figur 6. Svensk konjukturassymetri.

(Absolutvirdet av avvikelsen mellan konjunkturindex i Sverige och eurolinderna.)
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Det finns en trend nedit i det svenska asymmetriindexet men den 4r sva-
gare in den som giller for eurolinderna sinsemellan (figur 4 och 5).
Uppenbarligen ir lutningen pa denna trend starkt beroende av valet av
tidsperiod. Svensk konjunkturasymmetri under de senaste 40 aren domi-
neras av utvecklingen i bérjan av 90-talet och sirskilt av episoden runt
forsta oljeprischocken. Den trendmissiga utvecklingen liksom den
genomsnittliga asymmetrin beror dirfor starkt pi om mitten av 70-talet
inkluderas eller inte.

Det ir ocksd intressant att studera asymmetrin i den svenska konjunk-
turcykeln i forhdllande till de fyra stora eurolinderna. Denna visas i figur
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7.1 Som vi ser framtrider vissa skillnader jimfért med figur 6, nimligen
att uppgingen i asymmetriindexet i bérjan av 90-talet ir betydigt svaga-
re, vilket leder till en mer kraftfull negativ trend.

Figur 7. Svensk konjunkturassymetri i forhdllande till EMU:s fyra stora
linder.

(Absolutvirdet av avvikelsen mellan konjunkturindex i Sverige och genomsnittet for
de fyra stora eurolinderna.)
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Asymmetriska fluktuationer i tillgangspriser

I diskussionen om de stabiliseringspolitiska konsekvenserna av en forlust
av den sjilvstindiga penningpolitiken har fokus varit pa arbetsmarkna-
den. Ett typiskt scenario ir en kostnadskris ddr en negativ konjunkturut-
veckling kan hivas genom att de inhemska l6nekostnaderna sinks i for-
hallande till exportpriserna. Ett annat méjligt krisscenario #r en sé kallad
“credit crunch” — dir hogt belinade tillgingar som t ex fastigheter eller
aktier pl6tsligt genomgdr ett kraftigt fall. I en sédan situation kan det bli
svart for hushall och féretag att finansiera sina investeringsbehov eller till
och med den l6pande verksamheten. Penningpolitiken 4r ett viktigt
instrument for att bekimpa en “credit crunch” eftersom sinkta rintor
okar virdet pd tillgingarna och minskar hushallens och féretagens rin-
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teutgifter. Om tillgdngspriserna i de olika eurolinderna tenderar att réra
sig ndgorlunda symmetriskt kan ECB hantera eventuella problem men
om priserna ror sig asymmetriskt 4r det inte mojligt.

P34 senare tid har studier visat att sirskilt for fastighetspriser s f6ljs en
tid av prisuppgngar ofta av snabba fall. Dessutom f6refaller sédana epi-
soder i Europas mindre linder vara férhallandevis asymmetriska, kanske
beroende pé att fastighetsmarknaderna av naturliga skil dr betydlige
mindre integrerade in kapitalmarknaderna.” Vad giller aktiemarknaden
ir graden av asymmetri mindre och minskande, rimligen beroende pi
okade finansiell integrering. I den mén den finansiella integrationen leder
till mer internationellt diversifierade portféljer blir dessutom asymmetris-

ka chocker mindre betydelsefulla f6r hushallen.

Figur 8. Reala bostadshuspriser.
(Bostadshusprisindex/BNPdeflator uttrycke i forhallade cill (ungefirligen) linjir trend
(HP6400).
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I figur 8 beskrivs utvecklingen av ett realt bostadshusprisindex fér tidspe-
rioden 1971 till 1998 for Sverige samt eurolinderna Finland, Frankrike,
Nederlinderna, Italien, Irland och Tyskland. Indexet ir beriknat som
nominella huspriser delat med BNP-deflatorn och figuren visar procen-
tuella avvikelser frin en (ungeférligen) linjir trend.” Som vi ser har ut-
vecklingen i Sverige vid nigra tillfillen tenderat att ligga fére de stora eur-
olinderna — sirskilt det svenska fallet i bostadshuspriser 198083 intrif-
fade ett eller ett par &r fére motsvarande utveckling i de dvriga linderna.
Vi ser ocksa en tendens till en viss minskning av asymmetrin dven om det
mot slutet av perioden asymmetrin dterigen okar. For att studera detta
nirmare konstruerar jag ett likartat asymmetriindex som fér konjunktu-
rutvecklingen.”® Detta visas i figur 9. Som vi ser finns en negativ trend
dven om en uppging kan noteras i slutet av perioden. Denna uppging
kommer av ldga priser i Tyskland och Italien kombinerat med prisupp-
gngar i Irland, Finland och Nederlinderna. Om nedgéingen i asymmetri
ir bestdende kan vi igen konstatera att ECB kan komma spela en roll for
att stabilisera alltfor kraftiga fluktuationer i bostadshuspriserna.

Figur 9. Asymmetri i bostadshuspriser i EMU.
(Standardavvikelse for bandpassfiltrerade bostadshusprisindex i Finland, Frankrike,
Nederlinderna, Italien, Irland och Tyskland.)
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P4 samma sitt som for konjunkturen kan vi ocksd studera hur asymmetris-
ka fluktuationerna i Sveriges bostadshuspriser tenderar att vara jimfért med
desamma i eurolinderna. Utvecklingen f6r denna asymmetri visas i figur
10. Som vi kan se finns ingen tendens till fallande asymmetri och asymme-
trin 6kar under de sista aren i samplet. A andra sidan ir inte den genom-
snittliga asymmetrin extremt hog.

Figur 10. Assymmetri i svenska bostadshuspriser.

(Absolutvirdet av avvikelsen mellan bandpassfiltrerade bostadsprisindex i Sverige och
genomsnittet for Finland, Frankrike, Nederlinderna, Italien, Irland och Tyskland
(mérk linje) (Frankrike, Italien och Tyskland (ljusare linje))).

Varfor har konjunkturen i Sverige och eurolanderna varit
asymmetrisk?

En slutsats av analysen féregende avsnitt idr att det forefaller finnas en

tendens mot mindre asymmetri i konjunkturménstret, savil inom valuta-
unionen som mellan Sverige och euroomréidet som helhet. Sverige upp-
levde tv4 episoder med hoga asymmetriindex, en i samband med forsta
oljeprischocken 1973-75 och en i samband med den kraftiga konjunk-
turnedgdngen under de forsta dren av 90-talet. Dessa perioder samman-
faller i stort med de perioder d4 graden av asymmetri var hdg ocksd i res-
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ten av de undersokta linderna. Min tolkning av detta ir att hog asym-
metri intriffat pd grund av att stora internationella chocker paverkat kon-
junkturens forlopp pa olika sitt i respektive land, snarare 4n att linderna
drabbats av landspecifika chocker. Sidana skillnader kan bero pi skillna-
der i ekonomisk struktur, t ex graden av oljeberoende och landets specifika
handelsménster som i Finlands fall efter Sovjetunionens kollaps. En
annan f6rklaring 4r att olika linder valt olika sitt att reagera pa de inter-
nationella chockerna. Som nimnts ovan ir Sveriges 6verbryggningspoli-
tik efter forsta oljeprischocken ett sidant exempel. Aven om intentionerna
bakom 6verbryggningspolitiken var goda 4r det liitt att konstatera att den
svenska politiken inte lyckades stabilisera oljeprischocken utan bara for-
skjuta dess inverkan p4 konjunkturens forlopp.

Det forefaller rimligt att hinfora ocksé den andra episoden med hog
grad av svensk asymmetri till en asymmetrisk ekonomisk politik. De
offensiva devalveringarna i bérjan av 1980-talet ledde till att Sverige kom
ur konjunktursvackan tidigare 4n Visteuropa som helhet via en stark
exportledd konjunkturuppging. Hogkonjunkturen fick under resten av
1980-talet extra skjuts av de politiska besluten om att avreglera kredit-
marknaden. Den uppkomna &verhettningen ledde under decenniets
senare del till en ny stark 16nekostnadsstegring i forhéllande till omvirl-
den. Sveriges konjunkturnedging kom dirfor tidigare och blev djupare 4n
den i flertalet EMU-linder.

Svensk stabiliseringspolitik i valutaunionen

Sverige som medlem i valutaunionen kommer forstds ibland inda att
uppleva asymmetriska konjunkturférlopp. Aven om penningpolitiken i
en sidan situation inte kan anvindas ir dock inte den ekonomiska poli-
tiken forsvarslés. Det faktum att penningpolitiken under senare dr kom-
mit i fokus for stabiliseringspolitiken beror inte pd att finanspolitiken
skulle vara tandl6s. Snarare har det handlat om att finanspolitiken ansetts
lida av ett antal politikmisslyckanden, t ex en tendens till underskottsbias

beroende pa att det politiske ir littare att expandera offentliga utgifter 4n
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att strama &t och att politiken ibland forefaller ha dgnats till rostfiske sna-
rare 4n att ge en god grund for lingsiktig tillvixt och stabilitet. Nir det
giller penningpolitiken har dessa problem framgingsrikt motverkats
genom en delegering till en sjilvstindig Riksbank. En sédan delegering dr
enligt min mening inte limplig nir det giller finanspolitiken, men for
den skull behver inte man ge upp tanken pa en effektiv konjunktursta-
biliserande finanspolitik. Sverige bér ha minst lika goda forutsittningar
att 16sa de politiska problemen runt finanspolitiken som de nuvarande
eurolinderna. De reformer av budgetprocessen som syftat till att stirka
positionen fér dem som ansvarar for statsbudgetens helhet — regering,
finansdepartement och finansutskott, har i huvudsak varit lycksamma,
dven om mer nog kan goras pad detta omréde. Tydligare definitioner av
utgiftstak och saldomaél behéver ocksd utarbetas. Givet detta kan finans-
politiken vara effektiv i konjunkturstabiliseringen och i ménga fall vara
betydligt triffsikrare 4n penningpolitiken.

Sverige har ocksé jimfort med flertalet eurolinder starka s kallade
automatiska stabilisatorer, det vill siga offentliga transfereringssystem
som verkar konjunkturstabiliserande genom att utgifterna okar i kon-
junkturnedgingar. Det finns avsevirda fordelar med att ge dessa system
en huvudroll i stabiliseringspolitiken. Erfarenheter frdn Sverige och andra
linder visar att de automatiska stabilisatorerna faktiskt fungerar medan
det dr mer oklart om den diskretionira stabiliseringspolitiken som helhet
verkat stabiliserande. De automatiska stabilisatorernas effektivitet skulle
kunna stirkas, sirskilt i samband med &verhettningstendenser, om ersitt-
ningsnivierna gjordes konjunkturberoende. I likhet med vissa andra lin-
der, t ex USA, skulle man kunna variera graden av generositet i arbetslés-
hetsersittningen med konjunkturliget si att ersittningen blev ligre i
hégkonjunktur nir det 4r lttare att hitta jobb. Detta skulle dven kunna
gilla sjukersittningen, nigot som skulle kunna minska det for konjunk-
turstabiliseringen besvirliga faktum att arbetstiden per sysselsatt individ i
Sverige varierar kontracykliskt s3 att arbetstiden faller i hogkonjunkeur.

For att minska risken for kostnadskriser méste den forsta forsvarslinjen
vara att Jonebildningen fungerar som den ska. Sirskilt viktigt ér att lon-
tagarnas organisationer beaktar de fulla samhillsekonomiska kostnaderna
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av arbetslésheten. Den fackliga anslutningsgraden 4r hég i Sverige och det
finns en stark tradition av samhillsekonomiskt och solidariskt ansvarsta-
gande inom svensk fackféreningsrorelse. Enligt min mening minskar
detta risken for att l6nerna sitts av representanter for personer med si
stark stillning pé arbetsmarknaden att de kan bortse frin arbetsloshetsris-
ken om l6nerna blir f6r hoga. Kopplingen mellan 16nebildningen och
arbetslosheten skulle dock kunna goras starkare genom t ex storre grad av
branschvis finansiering av arbetsléshetsersittningarna.

I extrema fall kan dock 4nd3 kostnadskriser uppstd. I sddana fall finns
4dven inom valutaunionen substitut till devalvering. S4 kallade internde-
valveringar innebir att arbetsgivaravgifterna sinks och att detta finansie-
ras med en momshdjning eller genom att arbetstagarnas egenavgifter hojs.
Foretagens lonekostnader sinks dirmed och sirskilt exportorienterade
foretag gynnas i linje med vad som sker efter en devalvering. En sidan
budgetneutral interndevalvering 4r sannolikt inte sirskilt vil 4gnad for
rostfiske och limpar sig dirfor vl att delegera till regeringen, vilket mins-
kar risken for politiska lisningar och férdréjningar. Formerna for en
sidan interndevalvering och i vilka situationer den bér anvindas kan med
fordel fastliggas av riksdagen i forvig.

Det hivdas ibland att en férutsittning for ett vilfungerande EMU ir
att ett dverstatligt system for transfereringar mellan linderna inférs. En
jaimforelse gors hir med USA, dir den federala budgeten verkar som ett
forsikringssystem mellan de olika delstaterna. I denna diskussion gléms
dock regelmissigt bort att finansmarknaderna kan stér for sidan forsik-
ring. Om svenska hushall, féretag och 4ven staten, 4ger tillgingar i andra
linder samtidigt som en del av vira tillgingar dgs av utlindska 4gare delas
riskerna associerade med asymmetriska konjunktursvingningar. Aven om
inte produktionen utjimnas pa detta sitt kommer inkomsterna att utjim-
nas, vilket forstas r det viktiga. Sannolikt 4r potentialen fér sidan mark-
nadsbaserad riskspridning betydligt stérre 4n vad som kan dstadkommas
pa politisk vig. I takt med okad integration torde sidant korsigande 6ka
och dessutom underlittas av att valutariskerna bortfaller efter ett svenske
intride i valutaunionen.™

Maijligen ir riskerna for en asymmetrisk “credit-crunch” stérre 4n for
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en kostnadskris. De fitaliga studier som finns pi omridet talar for att
asymmetriska priscykler pd fastigheter inte 4r osannolika i framtiden.
Sidana asymmetriska cykler kan forstis inte hanteras av ECB. A andra
sidan innebir det faktum att euron flyter mot resten av virldens valutor
att vi inte behover frukta en upprepning av de kraftigt destabiliserande
chockhdjningarna av rintan som Sverige upplevde i samband med f6rs6-
ken att férsvara den fasta kronkursen.

Det finanspolitiska substitutet till penningpolitiken nir det giller att
stabilisera alltfor kraftiga forandringar i tillgingspriser dr variationer i
avdragsritt och fastighetsbeskattning. Har méste man dock konstatera att
dessa instruments anvindbarhet i stabiliseringspolitiken begrinsats av att
deras fordelningspolitiska biverkningar hamnat i fokus. Detta har inte
varit fallet for penningpolitiken trots att denna ocksd har mycket kraft-
fulla férdelningspolitiska effekter. For att minska dessa problem bér ocksé
hir riksdagen fastligga regler for nir och hur variationer i avdragsritt och
fastighetsbeskattning bér anvindas i konjunkturstabiliseringen.

Slutsats

Min slutsats blir att den svenska konjunkturasymmetrin inte utgér négot
avgdrande argument mot ett euroinforande. Till stor del forefaller den
historiskt uppmitta asymmetrin vara orsakad av att Sverige valt en egen-
sinnig policyrespons till internationellt verkande ekonomiska stérningar.
En sadan politik méjliggjordes av att de internationella kapitalflddena var
reglerade och regeringen hade direktkontroll éver Riksbanken. Férutsitt-
ningarna fér en sddan asymmetrisk politik har till stora delar bortfallit och
konjunkturasymmetrin har foljaktligen minskat 6ver tiden, i Sverige lik-
som for de nuvarande eurolinderna, vilket innebir att ECB kan ges en
betydelsefull roll i stabiliseringspolitiken. Till denna kan Sverige foga en
egen stabiliseringspolitik om vi skulle drabbas av kraftiga asymmetriska
konjunkturforindringar. I takt med att den ekonomiska och politiska
integrationen fordjupas forefaller det dock troligt att den svenska kon-
junkturasymmetrin kommer att fortsitta att minska och kanske till och
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med att konjunkturutveckling blir mer stabil efter ett eventuellt svenskt

euroinférande.

Noter

1

2

3

4

11

12

13

Jag tackar Harry Flam och Ulf Jakobsson fér synpunkter samt Mirco Tonin och
Olivier Jeanne fér hjilp med datainsamling.

Per Jansson (1996).
Avvikelser frin en log-linjir trend.
Ett likartat begrepp som ibland anvinds ir den "potentiella tillvixten”.

Jag anviinder dirfor ett s3 kallat bandpassfilter. Detta bygger pa tanken att BNP-
utvecklingen bestdr av svingningar med olika frekvens, pi samma sitt som ljudet
frin en orkester bestdr av olika frekvenser, frin det hégfrekventa frin piccolafljt till
basfiolens lagfrekventa ljud. Bandpassfiltret filtrerar bort de riktigt héga och de rik-
tigt laga frekvenserna, ungefir som om man lyssnade p3 orkestern genom en tele-
fonlur. For den tekniskt intresserade kan noteras att jag forst filtrerar BNP-serierna
med ett Hodrick-Prescottfilter med A=6 400 for att gora serien stationir. Direfter
forlings serien till fyra ginger ursprunglig lingd och kérs genom ett bandpassfilter
dir frekvenser utanfér ett band motsvarande viglingder mellan tvd och dtta ar
utslicks.

Se till exempel Keen (1969) och Krugman (1993) fér det teoretiska argumentet.
Frankel och Rose (1997) visar dock evidens fér att en gemensam valuta dkar inte-
grationen och att detta gér konjunkturcyklerna mer symmetriska. For effekter pd
handel, se ocks Persson (2001) samt Ekholms bidrag i denna bok.

Luxemburg utesluts pd grund sin storlek.

Denna observation har ocksi gjorts av t ex Dueker och Wesche (1999) och
Lumsdaine och Prasad (1999). Det kan ocks4 vara virt att notera att om ocksi de
mer langsiktiga variationerna i normal tillviixt inkluderas i analysen sa finner vi inte
samma neditgdende trend. Med andra ord har langsiktiga variationer i tillvixten
inte blivit mer korrelerade mellan eurolinderna.

Som tidigare visar den mérka linjen ett flytande genomsnitt fér 5 observationer.
Tvé observationer for 1975 4r utanfor skalan d4 indexet var 3,6 respektive 3,9.

Hiir ir indexet beriknat som absolutvirdet av skillnaden mellan svenskt konjunk-
turindex och genomsnittet av konjunkturindexet i Frankrike, Italien, Spanien och

Tyskland.
Se Bordo och Jeanne (2002).

Ett HP-filter med A=6 400 har anvints. Urspungsdata kommer frin Bank of Inter-
national Settlements och har vinligen tillhandahillits av Olivier Jeanne pi IME

Indexet har beriknats genom att kéra varje lands reala prisindex genom ett band-
passfilter och direfter standardisera dessa till att ha en standardavvikelse av ett.
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Asymmetriindexet i varje tidpunke ir sedan standardavvikelsen mellan lindernas
standardiserade, bandpassfiltrerade, reala bostadshusprisindex. Liksom avseende
konjunkturindex giller att den negativa trenden 4r betydligt svagare om ocksé de
lagfrekventa fluktuationerna inkluderas i analysen. Notera dock att det begrinsade
antalet observationer forsvarar uppdelningen i konjunkturella respektive mer lang-
siktiga fluktuationer.

14 Kalemli-Ozcan, Serensen och Yosha (2001) analyserar vilfirdseffekter samt effek-
terna pi regional specialisering av sidant korsigande.
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