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Sammanfattning

Ett vanligt forekommande argument for att Sverige ska g med i EMU dr att det
storre valutaomradet skulle innebara ett skydd mot negativa effekter av fria kapital-
rorelser och den oro som da och dd uppkommer pa de globala finansiella markna-
derna. Har ifrdgasatts detta argument eftersom det inte gar att hitta nagot starkt
empiriskt stod for argumentet. Istdllet argumenteras i denna text for att: 1)
Vixelkursfluktuationer har inga negativa effekter pd samhillsekonomiska nyckel-
omraden som utrikeshandel, investeringar och rantor. Farorna for ett enskilt land
med en egen flytande valuta ar darfor betydligt 6verdrivna. 2) Stora flytande valu-
tor fluktuerar 6ver tiden precis som sma flytande valutor. Euron kommer férmodli-
gen Over tiden att fluktuera lika mycket som kronan. Storleken har darfor ingen
betydelse. 3) Det finns flera mindre valutor som gransar till stater med stora valutor
som inte paverkats negativt av att ha en egen valuta. Sverige kan alltid std utanfor
euron — om svenska folket sa onskar. 4) Det kan snarare dn ett skydd innebira en
falla for Sverige att sitta fast i euron eftersom vi riskerar att fa viktig industri utsla-
gen vid en ldngsiktig appreciering av valutan. 5) Problemen med att ha en storre
gemensam valuta i ett icke-optimalt valutaomrade ar sa betydande — framforallt
darfor att arbetslosheten inte kan bekampas — att eventuella fordelar om det gar bra
framstar som hogst marginella i jamforelse med riskerna da det gar daligt.

Ett flertal socialdemokratiska riksdagsledamoter uppgav i november 1998 att det
viktigaste skalet till att de var positiva till ett svenskt deltagande i EMU var att
valutaunionen skulle utgora ett skydd mot fria globala kapitalrorelser och
vaxelkursspekulation. Det ar viktigt att uppmarksamma dessa folkvalda pa det fak-
tum att det som de tror ar det starkaste argumentet for EMU dels inte dr sant, dels
vore betydelselost om det vore sant.



Inledning

Mitt under den svenska valrorelsen 1998 stillde Ryssland in betalningarna pa stats-
skulden. Denna handelse den 17 augusti 1998 ledde till finansiell oro pa de globala
kapitalmarknaderna. I Sverige drojde det en vecka tills valutan forsvagades och ran-
torna steg. D 6kade sexmanadersrantan fran 4,19 procent till 4,47 procent pa nagra
dagar for att sedan en vecka senare ater falla tillbaka till ungefar samma niva som
innan krisen”.

Denna hindelse fick politiska konsekvenser. Representanter for borgerliga partier
tog det som skett till intakt for att pladera for ett snabbt EMU-intrade. Sverige kunde
inte klara sig utan det skydd som ett EMU-intridde skulle ge. Carl Bildt kallade Sveri-
ges valuta for en ”skvalpvaluta”. Ett snabbt beslut om EMU-intrade kravdes.

Men att turbulensen skulle ha nagot med ett eventuellt EMU-deltagande eller inte att
gora var inte uppenbart. Linder som Spanien och Italien som ska delta i EMU fick lov
att forsvara sina valutor och vidkidnnas rantehojningar. Medan lander som Storbri-
tannien och Schweiz som inte ska vara med klarade sig undan.

Det finns ibland i debatten en irrationell forestillning bland politiker att en stabil
(oflexibel) valuta ar det viktigaste i hela varlden. Men varfor det? Kan man inte i
stillet se det som bra att kronan faktiskt forsvagas vid en rysk eller asiatisk kris som
drabbar exporten sa att anpassningen hellre sker pd valutan 4n pa sysselsattningen?

Norge som hade haft en fast vixelkurs och en kraftigare inflation tvingades under
press av sjunkande oljepriser att lata sin valuta flyta. Detta formedlades dock som ett
misslyckande i den svenska nyhetsrapporteringen. Aven hir anférdes EMU-argumen-
tet. Men om Norge hade varit med i EMU sa hade ju deras hogre kostnadslage i
kombination med forsimrade bytesvillkor lett till en hogre arbetsloshet. Nu kunde
man i stdllet lata vaxelkursen flyta och pa sa sitt anpassa sitt kostnadslage till om-
varlden. Det dr naturligtvis en prioriteringsfrdga. Anser man att normen om en fast
viaxelkurs dr 6verordnat malet om lag arbetsloshet var det naturligtvis ett misslyck-
ande. Tycker man ddaremot att lag arbetsloshet ar viktigare dn att till varje pris och
oavsett anledning halla en fast vaxelkurs — da valde Norge ratt. Om Sverige hade valt
att slappa den svenska kronan tidigare i borjan av 1990-talet sa hade sysselsiattningen
inte fallit sa mycket som den faktiskt gjorde. Norge gjorde ett annat — och enligt vissa
varderingar — ett klokare val 4n vad Sverige gjorde.

Det fanns egentligen ingen rationell anledning till att Sverige skulle drabbas av finan-
siell oro i slutet av augusti 1998. Ekonomiska fundament gav inga sidana indikatio-
ner. Sverige hade bakom sig en langre period av bytesbalansoverskott, en mycket lag
inflation och statsfinansiell stabilitet. Den mest rimliga forklaringen gavs i en debatt-
artikel av nationalekonomerna Jan Hiaggstrom och Mats Kinnvall som menade att
Sverige felaktigt klumpades samman med stora rdvaruexportberoende lander. !

'Higgstrom J & Kinnvall M (1998), “Persson orsakar rinteuppging”, DN-debatt 30/9.



Argumentet om att linder som star utanfér EMU kommer att ha det svart att klara
sig gentemot internationell oro pa de finansiella marknaderna forekommer flitigt i
EMU-diskussionen. Det ar ett starkt argument som ofta anfors som det viktigaste
skilet for att Sverige ska gd med i EMU. Enligt TT som i november undersokt social-
demokratiska riksdagsledamoters installning till EMU var detta det vanligaste argu-
mentet for ett positivt stallningstagande. EMU skulle innebara ett skydd mot valuta-
spekulation samt att linderna maste gd samman for att kunna kontrollera det inter-
nationella kapitalet.

Att argumentet ar relevant rader det ingen tvekan om men hur pass héllbart ar det
egentligen? Skulle ett storre valutaomrade innebadra ett battre skydd? Skulle
fluktuationerna minska? Har det i sidana fall ndgon betydelse? Syftet med den har
artikeln ar att utsitta detta argument for en kritisk granskning. Att argumentet an-
fors som det viktigaste skilet till ett EMU-deltagande av ledande foretradare inom
arbetarrorelsen ar ett gott skal till att granska dess hallbarhet. Vilka empiriska belagg
finns det for argumentet? Finns det andra argument som talar for att problemen med
en gemensam valuta kommer att vara betydligt storre dn vinsterna — kommer skyddet
kanske snarare att vara en filla?

Vaxelkursfluktuationer
och storleken pa valutaomradet

For att kunna avgora argumentets styrka maste fyra fragor besvaras. Den forsta ar
om det finns vetenskapligt stod for negativa effekter pd samhillsekonomin av fluktua-
tioner i valutakurser. Den andra om det ar s att storre valutor fluktuerar mindre dn
sma valutor. Den tredje om det ar extra svart for lander som gransar till storre valuta-
omrdaden att ha en egen valuta. Den fjarde ar om det 6ver huvud taget gar att fora en
avvikande penningpolitik utanfor EMU.

1) Har vixelkursfluktuationer negativa effekter pa samhdillsekonomin? 1 den allmanna
debatten tycks det narmast vara en truism att fluktuationer i vaxelkurser ger negativa
effekter pd samhillsekonomin. Men nar EMU-utredningen gjorde en samlad bedom-
ning av vaxelkursfluktuationers inverkan pa utrikeshandel, investeringar och rantor
kunde de inte finna nagra belagg for att sa skulle vara fallet.?

De empiriska studierna som gjorts rorande utrikeshandeln visade att den knappast
paverkades av valutafluktuationer. Slutsatserna bedomdes som sikra. Nar det gillde
direktinvesteringarna var resultaten av de empiriska studierna visserligen inte enty-
diga. Men slutsatsen blev att dven pa detta omrade var de eventuella effekterna sma —
oavsett om de var positiva eller negativa. Likasa nir det gillde effekterna pa ranteni-
van drogs slutsatsen att en Overgang till en gemensam valuta endast skulle ge sma
effekter. Det berodde pa att riskpremierna for ovantade vaxelkursforandringar i en
rad studier visat sig vara tamligen sma.

% Sverige och EMU SOU 1996:158, s 72-82.



2) Fluktuerar mindre valutor mer dn storre? Lat oss dock anta att det i framtiden med
nya vetenskapliga ron skulle komma att finnas beldgg for att fluktuationer har nega-
tiva effekter pa samhillsekonomin. Da maste vi veta om storre valutor som den fram-
tida euron kommer att bli fluktuerar mindre 4n sma valutor som till exempel kronan.

Det ar inte alldeles enkelt att svara pd denna fraga. For det forsta kan jamforelser
mellan valutors fluktuationer storas av att man lagt olika restriktioner pa sina
vaxelkurser. I fasta system kan bandbredden variera och i rorliga kan toleransen for
korta och langsiktiga svangningar (graden av ”dirty float”) skilja sig 4t beroende pa
centralbankers tycke och smak. Det gor att inte ens jamforelser mellan olika rorliga
viaxelkurser ar helt rattvisande. For det andra bestims fluktuationer av flera variab-
ler. Utrikeshandelns och investeringarnas behov av valuta, forvantningar samt speku-
lation har alla i varierande grad sin betydelse for fluktuationer. For det tredje vet vi
inte hur den dnnu inte etablerade valutan euro kommer att fungera pa lang sikt. Den
ndarmaste jamforelsen ar formodligen med dollarn. Men i USA finns det helt andra
forutsattningar eftersom rorligheten pa arbetsmarknaden och finanspolitiken dar bi-
drar till att hantera ekonomiska storningar pa ett effektivt satt. Det finns darfor inget
sakert sdtt att svara pa fragan om storre valutor fluktuerar mer dn mindre pa grund
av ”skydd mot finansiell oro™.

I tabellen nedan jimfors nagra valutors fluktuationsbendgenhet (volatilitet) med var-
andra. Mattet som anviands ar variationskoefficienten under det forsta kvartalet 1993—
1998. Jamforelsen gors mot den tyska D-marken. Ju hogre varde desto mer volatil ar
valutan. Virdet 0 4r detsamma som helt ororlig. Den nederlandska valutan ar en
betydligt mindre valuta 4n US-dollarn. Vid en jimforelse mellan Nederlinderna och
USA framstar dock den mindre valutan som betydligt mer stabil 4n den storre — alltsa
tvartemot tesen om att ett storre valutaomrade dr mer stabilt. Men orsaken till detta
ar att Nederlandernas valuta ar hart knuten till D-marken.

Ett for fragestallningen mer rattvist och lampligt tillvigagangssatt ar att jamfora nagra
flytande vaxelkurser med varandra. Om bdde euron och kronan kommer att flyta ar
detta betydligt mer relevant. Den enda flytande valuta som i storlek kommer att kunna
mata sig med euron dr US-dollarn. Vidare kan den japanska yenen och det brittiska
pundet ses som stora flytande valutor.

Vid en jamforelse mellan dessa fyra flytande valutor — kronan, dollarn, yenen samt
pundet — dr det svart att hdvda att storre valutaomrdden fluktuerar mer 4n mindre.
Det verkar snarare som om storleken helt saknar betydelse. Sett 6ver den senaste
sexarsperioden fluktuerade dollarn mer dn kronan gjorde under tre av dren. Pundet
och yenen fluktuerade mer dn kronan fyra av de sex aren. Resultaten av en sidan hir
begriansad studie bor naturligtvis iakttas med forsiktighet. Det finns dock inget som
tyder pa att storleken pa valutaomradet spelar en avgorande roll.



Tabell 1. Vaxelkursfluktuationer 1993-1998

Variationskoefficienten kvartal 1

Ar SEK  USA  GBP  JAP NED
1993 236 1,36 223 3,90 0,11
1994 143 1,58 1,55 2,17 0,224
1995 2,95 4,030 3,19 1,29 0,08
1996 1,64 1,050 0,57 0,72 0,04
1997 1,35 2,870 1,50 1,38 0,12
1998 1,00 0,730 1,30 1,86 0,03

Huruvida euron kommer att fluktuera mer eller mindre 4n kronan gar inte att i for-
vig sdga. Det dr en empiriskt oppen historia ty det finns goda skal som talar for storre
instabilitet med EMU. Kan till exempel 11 linder med sa skilda historiska pris- och
l6nebildningsprocesser, budgetpolitik och penningpolitik samsas i ett valutaomrade?
Flera av deltagarlanderna har under en hogkonjunktur narmast lyft sig i haret for att
kunna klara av konvergenskriterierna och med diverse avancerad bokforingsteknik
lyckats. Vad kommer att hianda i nasta lagkonjunktur? Vilken tolerans kommer att
finnas mot bristande budgetdisciplin? Vilka politiska spanningar kommer att uppsta
da arbetslosheten 6kar snabbt i vissa regioner? Vilka krav pa federala kompensatio-
ner kommer att resas? Kommer hogerextrema separatistgrupper att vixa sig starka?
Hur ska man kunna komma 6verens om en gemensam styrranta som kommer att sla
sa olika i regionerna? Allt detta kan vi inte med siakerhet veta forrdan forst efter nagra
decennier. Det dr dock inte nagon sjdlvklarhet att det skulle skapas mer stabilitet av
ett sddant gigantiskt samhallsexperiment som den monetira unionen innebar.

3) Har ett litet valutaomrdde problem i nirbeten av ett storre? Ett argument som
forekommer i debatten adr att en liten valuta har svart att klara sig i narheten av en
stor valuta. Det har dar dock ett argument som helt saknar stod i empiriska observa-
tioner. I bilaga 1 till EMU-utredningen konstaterar Michael Bordo och Lars Jonung
efter en genomgang av vaxelkurshistorien att: ”Det dr inte uppenbart att det vore
forenat med namnvdrda kostnader for ett litet land som Sverige att std utanfor ett
framtida EMU. Den ekonomiska historien rymmer mdnga exempel pa smd lander
med egen valuta — och ddrmed penningpolitisk sjalvstindighet — som gransat till stora
stater med egen valuta utan att detta har skadat den mindre staten. Schweiz och
Kanada kan anforas som nutida illustratorer av denna tolkning.”

4) Ar det mojligt att fora en avvikande penningpolitik om man stdr utanfor EMU? En
variant av argumentet att sma valutor inte klarar sig sjalva i narheten av en storre
valuta ar att det inte 4r mojligt att fora ndgon sjalvstandig och avvikande politik. Det
lilla landet skulle i sd fall vara hanvisat till att slaviskt folja det storre landets
vaxelkurspolitik och i langden ocksa fa anpassa sin skatte- och valfardspolitik till det
storre landet. Att detta inte 4r sant vet vi ocksa av historiska erfarenheter. Just att sma
lander vid otaliga tillfallen fatt justera sina valutor och att det finns stor skillnad
mellan de rikaste 20 landernas ekonomiska och sociala politik visar pa att det givet

*Bordo M & Jonung L (1996), Internationella vixelkurssystem och valutaunioner: ndgra ldrdomar rérande
Sverige och EMU. Bilaga 1 till EMU-utredningen.



vissa begransningar finns utrymme for sjalvstandig politik inom ramen for den kapi-
talistiska utvecklingen. Finns det skal att tro att detta historiskt kinda samband nu
plotsligt upphort att existera? Att vi lever i en ny tid da vi inte kan gora nagot sjdlv-
standigt till foljd av ”globaliseringen™?

Lars Calmfors har i en studie undersokt graden av penningpolitisk sjalvstindighet for
linder som Sverige och Storbritannien som ska std utanfor EMU. I studien jamfors
tre alternativa penningpolitiska regimer med varandra da de utsdtts for en sadan
asymmetrisk chock som intraffade i Sverige i borjan av 90-talet — da hushallens spa-
rande steg med 10 procentenheter. Den forsta regimen ar ett EMU-medlemskap da
det inte gar att andra i vaxelkurs och rantor. Den andra dr en strikt inflationsmals-
regim dar det inte gdr att avvika fran 2 procents inflation ens pa kort sikt. Den tredje
ar en flexibel inflationsmalsregim dar det i handelse av en chock gar att avvika nagot.
Under ar 1 antas inflationen kunna 6ka med 4 procent, under ar 2 hamnar den pa
riksbankens 6vre inflationsintervall pa 3 procent och under dr 3 pa det langsiktiga
inflationsmalet 2 procent.*

Resultatet visar att det trots vissa begransningar aterstar goda mojligheter att fora en
avvikande politik utanféor EMU. Tack vare hogre export och investeringar kommer
BNP-tillvixten att vara hogre utanfor EMU genom mojligheten till valutakurs-
justeringar dven under ett strikt inflationsmal. Om det sker en begriansad okning av
inflationen skulle krisen kunna hanteras dnnu battre. Calmfors slutsats dr att “en
inflationsmdls regim troligen inte kommer att utgora ett allvarligt hinder for penning-

politiken i de lander som inte deltar i EMU”.

S4 sammanfattningsvis finns det for det forsta inte ndgot stod for att fluktuationer i
vaxelkurserna har ndgon avgorande betydelse for viktiga komponenter i ekonomin
som internationell handel, investeringar och rintor. Aven om det skulle visa sig med
ny forskning att det foreldg klara samband sd dr det for det andra svart att med
sakerhet havda att ett storre valutaomrade skiljer sig fran ett mindre da det galler
fluktuationer. Slutligen finns det for det tredje inget som sdger att ett litet land som
gransar till ett storre valutaomrade skulle ha nadgra problem med att ha en egen valuta
— eller for det fjarde att fora en avvikande sjalvstindig penningpolitik.

Nar skyddet blir en filla

— risker med att sitta fast 1 ett valutaomrade

Ett argument mot att EMU skulle kunna utgora ett skydd i en globaliserad varld ar
att skyddet mycket vil kan visa sig vara en filla. Orsaken ar att den gemensamma
kortrantan som alla EMU-linder ska ha efter den 1 januari 1999 kommer att sla
olika i olika lander.’

Ett vilkant och omdiskuterat sporsmal handlar om att rantan slar olika beroende pa
var linderna befinner sig i konjunkturcykeln. Nir tillvixten och inflationstrycket
skiljer sig at mellan linderna inom EMU kommer den gemensamma rantan att stilla
till problem i flera linder. Vissa lander kanske skulle behova kylas ned med en hog
*Calmfors L (1998), ”Macroeconomic Policy, Wage Setting and Employment—What Difference Does the EMU
Make?, Paper for Oxford Economic Policy Review (October 1998).

SRamaswamy R & Sloek T (1997), *The Real Effects of Monetary Policy in the European Union: What are the

Differences?”, IMF working paper 160. Dornbusch R & Favero C & Giavazzi F (1998), ”A Red Letter Day?”,
CEPR Discussion Paper No. 1804.



ranta medan andra skulle beh6va stimuleras med en 1dg ranta. [ avsaknad av en effek-
tiv och rorlig arbetsmarknad kommer det att i det narmaste bli omojligt att kunna
tillfredsstilla alla behov 6ver en lang tid.

Men dven om linderna skulle befinna sig pa exakt samma punkt i konjunkturcykeln
kommer en gemensam valuta- och rantepolitik att paverka dem olika. En orsak ar att
en rantehojning tar olika lang tid att sla igenom i olika linder. En given riantehojning
kan i vissa lander ta dubbelt sa ldng tid att sld igenom 4n i andra. Det beror pa
realekonomiska och institutionella skillnader mellan linderna. Andelen kortsiktiga
lan, de finansiella institutionernas snabbhet att fora vidare en officiell rantehdjning
till sina kunder, hushallens och foretagens skuldsattning samt graden av utrikeshandels-
beroende skiljer sig at inom euro-omradet. Forutom att en rantehojning okar lane-
kostnaden och darmed hindrar nya investeringar och konsumtion sa finns det dels en
inkomsteffekt som beror pa att lantagare kanner sig fattigare, dels en vaxelkurseffekt
som beror pa att rantehojningen leder till starkare valuta och mindre export.

1) Forbdllandet mellan korta och langa ldn samt storleken pd skuldsdttningen gor att
den gemensamma styrrintan drabbar olikformigt. 1 vissa lander som Tyskland och
Nederldnderna ar den andel korta lan till rorlig rdnta som hushall och foretag har
betydligt ldgre 4n i andra lander. Medan hushall och foretag i Nederlanderna endast
har knappt 30 procent av ldnen i kort rorlig rinta dr motsvarande siffror for Oster-
rike, Storbritannien och Italien runt 75 procent. Det innebar att en given rantehoj-
ning fran ECB drabbar dessa lander avsevirt hardare. Till detta kommer att den pri-
vata skuldsittningen skiljer sig at vilket naturligtvis ocksa ger vitt skilda effekter av
en rantehojning. For lander med hog privat skuldsdttning och hog andel korta lan
kan den gemensamma valutan bli en falla.

2) Graden av utrikeshandelsberoende gor att en styrrantejustering drabbar linderna
olika. 1 vissa linder star utrikeshandeln for en betydligt storre andel av BNP dn i
andra. Ju mer 6ppen en ekonomi dr desto storre blir effekten av en styrrantehojning.
En rantehojning leder till en appreciering som forsimrar exportindustrins konkur-
renskraft. Linder som har en stor utrikeshandel utanfér EMU drabbas hardare.

For Sveriges del ar just denna aspekt den allvarligaste. Om vi drabbas av en kris inom
delar av exportindustrin till exempel bilindustrin skulle en rantehojning sld mycket
hart mot den svenska samhillsekonomin. En appreciering av valutan i ett utsatt lige
skulle leda till utslagning av svensk exportindustri. Arbetslosheten skulle sedan oka i
alla sektorer till f6ljd av fallet i utlindsk efterfragan.

Sammanfattningsvis finns det goda argument for att en gemensam valuta kan inne-
bara en filla for deltagande lander beroende pa olikformig utsatthet for rantehdjningar.
Pa lang sikt kan det visa sig att det ar en farlig falla for Sverige att sitta fast i euron.
Om Sveriges bytesvillkor har en tendens att falla skulle det tala for en langsiktig
depreciering av valutan.® Men om vi ar fast i ett valutaomrade dar utsikterna ar en
langsiktig appreciering kommer det att bli svart att behalla konkurrenskraft och sys-
selsattning i landet.

¢ Lontagarna och EMU (1996), LO-skrift, s 75 ff. Har diskuteras problem utifrdn uppfattningen att Sverige har
fallande bytesvillkor.



Olika valutor stabiliserar ekonomin
i ett icke-optimalt valutaomrade

Ibland kan det vara bra att stdlla frigor om varfor virlden ser ut som den gor. Varfor
finns det till exempel olika valutor? Finns det 6ver huvud taget ndgra goda skal for att
ha flera valutor? Varfor har inte hela viarlden en gemensam valuta?

Det viktigaste ekonomiska, sociala och politiska skilet till att ha fler olika valutor 4r
att en gemensam valuta i ett icke-optimalt valutaomrade kommer att stilla till stora
problem for samhallet. Det blir svart att hdlla en jamn tillvaxttakt, att bekdmpa ar-
betsloshet och inflation. En gemensam rianta kommer till exempel att sla hart mot
arbetslosheten i krisomraden och spi pa inflationen i 6verhettade omraden. Ar dess-
utom rorligheten lag pa arbetsmarknaden kommer jamviktsarbetslosheten att ten-
dera att 6ka — givet langsiktiga hysteriseffekter.

Ett optimalt valutaomrdde dr en geografisk enhet som dr ndgorlunda limpad for en
gemensam valuta. Kriterierna for att avgora detta ar omojliga att i praktiken halla
exakta. Men att detta omrade i rimlig grad ska ha en god rorlighet pa arbetskraften,
en likartad ekonomisk struktur, pris- och l6neflexibilitet samt en férmaga att mota
makroekonomiska chocker effektivt via finans-, penning-, arbetsmarknads- och re-
gionalpolitik. Dessa olika kriterier dr i stor utstrdckning substitut for varandra sd
vissa omraden kan ha ett av kriterierna mer utvecklade 4n ett annat.

Det finns i grunden goda skal till att ha flera justerbara valutor i ett icke-optimalt
valutaomrade. Det ar framst ett effektivt sitt att hantera de spanningar som av nod-
vandighet uppstar over tiden i olika delar av ekonomin. Ekonomisk utveckling ar en
historisk och oregelbunden process. Olika omraden har 6ver tiden stora skillnader i
kostnadsutveckling, produktivitetsutveckling och bytesvillkor. Antingen av grund-
liggande realekonomiska och/eller trogforanderliga institutionella orsaker eller av
plotsliga och helt oférutsdgbara hiandelser.

Vaxelkursjusteringar har varit nodvindiga i bistorien

En granskning av vaxelkursernas historia under 1900-talet ger ocksa vid handen att
det varit mycket svart for olika vixelkurssamarbeten att st emot det tryck som olik-
formig ekonomisk utveckling skapar. Savil fore som efter andra varldskriget har fler-
talet forsok “misslyckats”.

Bretton Woodsoverenskommelsen 1944 innebar att dollarn fick ett fast varde gente-
mot guldet och att 6vriga valutor faststillde sitt varde gentemot dollarn. Valutorna
var fasta men justerbara. Valutornas virde kunde dndras vid fundamentala avvikel-
ser. Flertalet ganger fick man lov att justera valutorna inom systemet. Ett tidigt exem-
pel var den engelska devalveringen med 30 procent 1949 da flera valutor bland annat
den svenska kronan dndrade sina viaxelkurser. Orsaken var den amerikanska lagkon-
junkturen 1948/49 som ledde till minskad import av ravaror vilket skapade skirpt
dollarbrist och en férsvagad brittisk valutareserv.



Sedan valutorna gjordes konvertibla 1958 uppstod nya spidnningar i systemet. Den
tidigare undervirderade dollarn blev i stillet 6verviarderad. Dollarkursen reflekte-
rade inte det faktiska kostnadslaget i USA. Arbetslosheten steg och obalanserna mot
omvirlden vixte. Dollarns tickning av guld minskade vilket gjorde att fortroendet
for systemet brast. Dollarreserverna bestamdes inte heller av handelns behov av likvi-
ditet utan av USA:s betalningsbalansproblem. USA betalade sina underskott i utrikes-
handeln samt finansierade Vietnamkriget genom att helt enkelt trycka sedlar. Mot
slutet av 60-talet sattes flertalet valutor under starkt tryck. En del var 6verviarderade
och en del undervirderade. Det vidtogs fortlépande justeringar vilket tillfalligtvis
raddade systemet fran att braka men de underliggande problemen var dock fortfa-
rande olosta. Till slut sprack Bretton Woods 1973.

I Europa valde man efter ssmmanbrottet att satsa pa olika fasta vaxelkurssamarbeten.
Valutaormen innebar att viaxelkurserna fick fluktuera inom ett intervall pa 2.25 pro-
cent. Men det visade sig svart for flertalet lander att klara detta. Trycket och spian-
ningarna gjorde att flera lander fick limna samarbetet — daribland Sverige, Storbri-
tannien, Irland, Italien och Frankrike. Dessutom vidtogs justeringar av vixelkurserna
inom systemet flera ganger.

Valutaormen ersattes 1979 av ERM som ocksa tillimpade en bandbredd pa 2,25
procent. Men dven ERM visade sig ha svart att klara fasta vixelkurser. Mellan 1979
till 1987 justerades vixelkurserna vid 11 tillfillen. Sedan gjordes inga justeringar
mellan 1988 till 1992 trots att inflationstakten i linderna skilde sig dt. Spanningarna
ackumulerades darfor over tiden inom systemet. Trots att vissa lander som Italien,
Spanien, Storbritannien och Portugal under olika tider 6kade bandbredden till 6 pro-
cent blev spanningarna for svara. I mitten av 1992 kunde inte langre de fasta kur-
serna hdllas. Flera linder sdvil inom som utom ERM tvingades lata valutorna flyta.
Dessutom utvidgades bandbredden till 15 procent for att klara av systemet.

Trots att inga vaxelkurssystem hittills har hallit pa grund av olikformig ekonomisk
utveckling sa tinker man sig andd att EMU fran 1999 ska kunna halla for alltid. Ser
man vaxelkurssystemet och den monetira unionen pa ldng sikt, dvs att det inte bara
handlar om ndgra ar utan om 50 till 100 ar i framtiden, och samtidigt betraktar
vaxelkurshistorien anar man vidden av de problem som EMU-linderna kommer att
stillas infor.

Andra pysventiler (anpassningsmekanismer)

nar vixelkursjusteringen dr stangd

Spanningar som hela tiden kommer att uppstd maste korrigeras pa nagot sitt. Det
vanliga och minst kostsamma forfaringssattet ar att ldta spanningarna pysa ut vi
vaxelkursjusteringar. Med en flytande viaxelkurs sker det automatiskt. Fortlopande
justeringar dr ett enkelt och verkningsfullt satt att snabbt stabilisera ekonomisk olik-
formighet. Om denna mojlighet stings som den gor med EMU maste spanningarna
korrigeras pa nagot annat satt. Det finns flera satt som anpassningar till férandrade
ekonomiska forhallanden kan ske pa inom ett valutaomrade.



1) Geografisk rorlighet ar en mekanism som kan anpassa ekonomin till det nya laget.
Genom att arbetskraften helt enkelt flyttar frin det omrade dar produktiviteten varit
lagre till det omrade dar den dr hogre gar det att undvika arbetsloshet i det forsta
fallet och inflationstryck i det andra. I ekonomisk teori finns ocksd mojligheten att de
nominella l6nerna snabbt sjunker i ett omrade som ett alternativ till flyttning. Men i
praktiken finns det inga exempel pa ekonomier som klarat anpassningen enbart via
16ne- och prisflexibilitet. Anpassningar inom linder med en och samma valuta sker
framst till foljd av geografisk rorlighet — inte genom pris- och loneflexibilitet.”

Inom USA och Sverige dr rorligheten pa arbetsmarknaden god. Ekonomiska stor-
ningar innebar darfor inte ndgra storre negativa effekter pa sysselsattningen. Likar-
tade studier for Europa visar att rorligheten dr svag eftersom storningar ger sma
effekter pd flyttning. I stillet minskar deltagandet pa arbetsmarknaden. Migrationen
fran Sverige till Europa dar ocksa mycket liten. Det innebar att storningar och span-
ningar som tidigare i mycket hog grad l6sts mellan linderna i Europa med hjilp av
vaxelkursen inte kommer att 16sas via migration. Resultatet blir darfor allvarliga ef-
fekter pa arbetslosheten.

Man maste ocksa stilla sig fragan om det ar onskvart med en omfattande okad ofri-
villig rorlighet inom Europa. Det ar behaftat med omfattande sociala kostnaderna for
individer och familjer att tvingas ivdg fran sin hembygd inom lander som Sverige och
USA. Att mot sin vilja tvingas ivag till andra linder med helt andra institutionella,
kulturella och sprakliga forutsittningar kan innebira djupa personliga tragedier och
kostnader som ar svara att berdkna. Varje individ bor darfor veta att ett EMU-med-
lemskap kommer att innebéra att méanga i Sverige fodda individer inte kan rakna med
att leva kvar i landet — 4ven om de vill.

2) En annan mekanism som kan lindra effekterna av storningar ar att via stora fede-
rala transfereringar och riktade regionala stodsatsningar overfora resurser till de re-
gioner som drabbats av problem till f6ljd av olikformigheten. Det hir kraver dock en
betydligt storre federal budget i EU och en politisk tolerans till mycket mer omfat-
tande transfereringar 4n vad som finns idag.

I enskilda lander med en egen valuta ar inkomstoverforingar mellan regionerna vik-
tiga for anpassningen da man drabbas av ekonomiska storningar. Det sker automa-
tiskt en 6verforing via de nationella skatte- och transfereringssystemen. Om en region
drabbas minskar skattebetalningarna darifran samtidigt som transfereringarna okar,
till exempel via arbetsloshetsforsikringen. Den automatiska omfordelning fran rika
och vixande regioner till fattigare delar 4r viktiga for att kunna stabilisera efterfra-
gan och dirmed underlitta anpassningen. Aven direkta och riktade lokaliseringsstod
till drabbade regioner ar vanliga.

Detta kraver dock en stor federal budget. Det finns i de flesta lander men inte i EU.
I flertalet stater ar den federala budgeten mellan 15-30 procent av BNP. Inkomst-
bortfallet i en drabbad region stottas darfor till en betydande del av den federala

"Lundborg P (1996), EMU, sysselsiittningen och den svenska arbetsmarknadens anpassningsférmdga. Bilaga 13
till EMU-utredningen.



budgeten. Ju mer progressiva skatterna ar desto storre blir effekten. I USA uppskattas
den federala budgeten upphava effekten av ett inkomstbortfall i en region med 30-40
procent.® I EU utgor den federala budgeten endast ca 1,5 procent av BNP. Darfor kan
inte budgeten alls spela den viktiga stabiliserande roll som den gor i redan etablerade
stater. Dessutom ar narmare halften av EU:s budget jordbruksstod vilket inte alls dar
limpat for ndgon generell inkomstoverforing.

Man maste dven har stilla sig frigan om det ar mojligt eller ens 6nskvart att bygga
upp en mycket stor federal EU-budget. Det innebar i sa fall att vi maste forandra vart
synsatt pa var egen och EU:s politik radikalt.

For det forsta verkar det inte vara realistiskt inom 6verskadlig tid for ett land som
Sverige att 6ka sina transfereringar till EU fran 20 miljarder kr till 6ver 200-300
miljarder for att f3 till stdnd en gemensam skatte- och vilfardspolitik, samt en gemen-
sam arbetsmarknadspolitik. I sa fall maste mycket politiskt motstand forst knackas
vilket skulle ge allvarliga negativa demokratiska effekter.

For det andra vore det knappast onskvart att vi accepterade en federalistisk utveck-
ling av EU och att makten flyttades till Bryssel. Den svenska arbetarrorelsen har hit-
tills intagit en klar stallning mot federalism och for sa lite dverstatlighet som mojligt
samt att EU ska utvecklas till ett mellanstatligt samarbete. En gemensam skatte- och
vilfardspolitik skulle innebara att vi blev tvungna att vilja socialpolitisk modell i
Europa. Det finns idag tre modeller. Den nordiska med stor offentlig sektor, genertsa
generella socialforsakringssystem och en hog andel kvinnor i sysselsittning, den ang-
losaxiska med liten offentlig sektor, sma selektiva transfereringssystem och manga
kvinnor i privat tjanstesektor, samt den kontinentaleuropeiska med en medelstor of-
fentlig sektor och det generella vilfardssystemet knutet till arbetsmarknaden samt fa
kvinnor i arbetslivet. Ar det troligt att Europa kommer att vilja den svenska model-
len? Problemet med en federalistisk inriktning ar att det for Sverige del sannolikt
kommer att innebadra en backlash for jamstalldhetsstravandena da grunden — den
svenska vilfirdsmodellen — rycks bort. Det kommer ocksa att innebdra dels svéra
politiska spanningar och allvarligt nog en minskad politisk aktivitet hos de delar av
den europeiska befolkningen som patvingas ett icke-legitimt valfirdssystem. Man
bor komma ihdg att valfardssystem ar historiskt och nationellt uppbyggda under nis-
tan ett arhundrade av politiska kamp- och legitimeringsprocesser.

For det tredje kan stora inkomstoverforingar inom EU tillsammans med liten rorlig-
het 6ver grianserna leda till att vissa delar av Europa kommer att fa permanent stod.
Det kraver legitimitet fran befolkningen i medlemslinderna att skapa ett sidant om-
fattande system. Det dr hogst tveksamt om det stédet finns och troligt att transfereringa-
rna kan skapa politiska spanningar. For det fjarde kan effektivitetsargument anforas
eftersom det pa lokal niva bor finnas intresse av att fa transfereringar fran EU och
ddarmed utgora ett hinder for nodviandig strukturomvandling eller rorlighet.

8 Sala-i-Martin X & Sachs J (1992), Fiscal Federalism and Optimum Currency Areas”, in Canzeroni M (ed),
Establishing a Central Bank: Issues in Europé and Lessons from the U.S.



Det ar darfor inte rimligt att tro att en federal budget skulle kunna stabilisera stor-
ningar inom EMU. Dels for att den dnnu inte finns. Dels for att den ur ett icke-
federalistiskt perspektiv pd EU inte ens dr onskvird. Dels for att den sannolikt inte
skulle kunna komma till staind inom 6verskadlig tid.

3) En tredje anpassningsmekanism som diskuterats alltmer under den senaste tiden ar
interndevalvering via sankta arbetsgivaravgifter eller alternativt genom skapandet av
buffertfonder for att kunna mota storningar. I det senare fallet har Finland framhal-
lits som ett gott exempel.

Interndevalvering som inte strider mot konvergenskriterierna i EU handlar om att
skifta olika typer av skatter mot varandra sd att budgeteffekten blir neutral. En intern-
devalvering innebir att 1onekostnaderna for foretagen sianks genom att arbetsgivar-
avgiften sanks. Samtidigt hojs i motsvarande man andra skatter som drabbar lonta-
garna — till exempel egenavgifterna, inkomstskatten eller momsen. Man skulle ocksa
kunna minska pa transfereringarna i socialforsakringssystemen samt pa skolan var-
den och omsorgen. En intern devalvering kan delvis fungera som ett substitut for en
extern devalvering dvs en vixelkursjustering. Men det dr en vanlig uppfattning att
interndevalveringen inte dr ndgot bra substitut.’

1) En interndevalvering utmarks av en betydande besluts- och implementeringstrog-
het i jamforelse med de direkta viaxelkursjusteringar som sker med en flytande valuta.
Det krivs en lang politisk process for att kunna genomfora sadana drastiska forand-
ringar i skatte- och vilfardssystemen som en storre interndevalvering skulle innebara.
De fordelningspolitiska konsekvenserna dr sa pass stora att det kommer att ta tid
innan politisk enighet kan uppnas. Darfor kommer formodligen nodvandiga kostnads-
korrigeringar att intraffa alltfor sent. Till detta kommer en lingre implementerings-
period dar tid gar at for att andra i beprovade administrativa skatte- och transfererings-
rutiner.

2) For den som ar folkvald och delar arbetarrorelsens varderingar vore det ocksa
narmast otankbart att foresld en fordelningspolitik som inom ett land befriar foreta-
gen fran skatter och ldgger hela bordan pa lontagarna. En storre interndevalvering
skulle darfor formodligen vara politiskt omojlig att genomfora.

3) Mojligheten till interndevalvering ar ocksa beroende av hur stora arbetsgivaravgifter-
na dr samt over hur ldng tid man riknar att de ska kunna anvindas. Om intern-
devalveringen ska ses som ndgot langsiktigt instrument far inte hela utrymmet for-
brukas — alternativt att man ocksa genomfor internrevalveringar for att motverka
overhettning. Ett land med langsiktigt fallande bytesvillkor kommer dock inte att
kunna utnyttja detta instrument pa lang sikt.

4) En interndevalvering dr ocksd mindre effektiv och slar hardare mot l16ntagarna och
inhemsk efterfragan dn en extern devalvering eftersom den interna inte kan riktas in

? Sverige och EMU, s 183-185. Calmfors (1998).



direkt pa problemet. En vaxelkursjustering traffar sikrare. Lat oss anta att problemet
ar att den konkurrensutsatta sektorn genom nagon asymmetrisk chock fatt ett kraf-
tigt forsamrat kostnadslage. En viaxelkursjustering i form av depreciering innebar da
att exportpriserna sianks direkt och hjilper pa sa sitt den exportindustrin att uppratt-
halla konkurrenskraften. Kostnaden for detta bars gemensamt av alla medborgare i
landet genom en hojning av importpriserna och dess genomslag pa konsumentpri-
serna. En interndevalvering kan inte riktas direkt mot problemet — dvs kostnadslaget
i exportindustrin. Den riktas med arbetsgivaravgiftssinkningen mot hela naringslivet
vilket gor att den totala kostnaden blir storre. For att fa samma effekt for den
konkurrensutsatta sektorn maste darfor lontagare och konsumenter gora storre upp-
offringar genom att antingen betala mer inkomstskatt eller mer moms.

Nir det giller diskussionerna om buffertfonder som forts bland annat i Finland finns
det ett stort behov av analyser for att kunna ta stillning till dessa.'” Tanken ar dock
klassisk — att man i goda tider ska spara i fonderna for att i daliga tider kunna an-
vanda dessa for att sinka arbetsgivaravgifterna.

Men den forsta fragan dr om detta egentligen ar nagonting nytt. I dag avsatts det
fortlopande till olika fonder i olika linder i form av pensionsfonder, arbetsloshets-
fonder, sjukforsikringsfonder etc. Den finska modellen har ungefir samma drag men
skiljer sig at genom att vissa speciella fonder mer uttalat far ansvar for utjamningar.

For det andra kan en 6kad avsittning till fonder i goda tider rekommenderas for
att hindra overhettning och inflationstryck men situationen ar annorlunda for tillfal-
let da det rader massarbetsloshet. Da innebar ett 6kat sparande att man hindrar en
nodvandig sysselsattningsokning i nutid for att i en framtid hindra att sysselsattningen
faller mer. Men det innebar ju i sddana fall att man inte vinner nagot. Snarare tyder de
flesta resultat pa att det ar viktigt att sa snabbt som mojligt 6ka sysselsattningen for
att undvika skadlig langtidsarbetsloshet och andra sociala kostnader.

For det tredje kommer de finska buffertfonderna inte ha storre kapital dn ca 7
miljarder FIM (10 miljarder kr) ar 2004. Det motsvarar 1 procent av BNP och 2
procent av lonesumman. Det ar inte alls tillrackligt for att motverka en sddan asym-
metrisk chock som drabbade landet i borjan av 90-talet da den ryska efterfragan
kollapsade. I Finland har det dock hiavdats att buffertfonden nar den ar fullt utbyggd
skulle kunna ge samma effekt som en devalvering pa 15 procent — givet att den tom-
des helt under ett ar. Men det kan knappast stimma. Lat oss jamfora med Sverige.

Om vi hade en motsvarande buffertfond i Sverige skulle den utgora 18 miljarder.
Det dr precis som i Finland 1 procent av BNP och knappt 2 procent av Iénesumman.
Raknas bara privatanstillda i Sverige ror det sig om 2,5 procent av den lénesumman.
En vanlig devalvering innebar att priset pa exportvarorna minskar sa att konkurrens-
kraft, tillvixt och sysselsittning kan uppritthéllas. En interndevalvering med upp-
byggda buffertfonder innebar i stillet att [onekostnaderna minskar sa att det blir
mojligt att sinka priserna. Dessa alternativa devalveringar maste dock korrigeras
dels for att en vanlig devalvering ger en rekyl med 6kade importpriser, dels for att en

10 F6ljande analys bygger pa uppgifter i Boldt P, "EMU and the Labour Market—The Finnish Case”, Working
Paper SAK 1998.



l6nekostnadssidnkning pa kort sikt inte ger fullt utslag pa priserna. Givet dessa korri-
geringar skulle en total tomning av buffertfonderna som riktades mot en sankning av
arbetsgivaravgifterna i det privata naringslivet endast motsvara en devalvering pa 2,7
procent.!" Det ar inte mycket. Till detta kommer att ocksa pengarna faktiskt ar slut
efter ett 4r. Vad ska man da ta sig till? En bestdende obalans kraver en mojlighet att
kunna justera vixelkursen.

For det fjarde kan man stilla sig fraigande huruvida arbetarrorelsen i Finland vann
ndgot pa denna uppgorelse. Finska LO var tvunget att gd med pd att infora resultat-
loner som en “eftergift” till arbetsgivarna. Det innebar att lonerna i Finland kommer
att hojas och sinkas i takt med konjunkturen. Lontagarnas trygghet minskar och
hela tanken dr dessutom destabiliserande da den 4r medkonjunkturell. Dessutom dr
det ett ndgot markligt forhandlingsresultat sa till vida att man kunde forvinta sig att
buffertfonder skulle utgora ett alternativ mot den ”flexibilitet” som resultatbaserade
l6ner skapar. Nu existerar de bada tva — vilket 4r det da som ska galla? Arbetsgivarsidan
ser helst flexibla loner. De har dessutom 2/3 av platserna i styrelsen for arbetsloshets-
forsakringen. Vilket blir det reella inflytandet for facket?

For det femte kan fonderna inte bara vara ett svagt vapen mot konjunktursvackor
utan ocksa ett riskabelt eftersom de kan hindra nodvandig strukturomvandling. Den
finske ekonomen Matti Virén vid Statens Ekonomiska Forskningscentral ar skeptisk
till buffertfonderna. I det finska Europainstitutets artikelsamling ”Overgang och an-
passning till penningunion” menar han att buffertfonderna kommer att vara tva olamp-
liga institutioner om ekonomin drabbats av en varaktig storning. I sidana fall ar
fonder det simsta mojliga anpassningsalternativet. Vid en varaktig storning ar det,
enligt Virén, mest korrekt att snabbt via vaxelkursen anpassa ekonomin. Utnyttjas
istallet buffertfonder kommer pengarna att anvindas till att uppratthélla en felaktig
struktur och prispolitik.

4) Om vaxelkursjusteringen ar stingd, om migrationen dr obefintlig, om den federala
budgeten inte kan overfora inkomster samt om interndevalveringar ir imperfekta
och tidsodande — da aterstar endast en annan ”anpassningsmekanism” — 6kad arbets-
l6shet. Formodligen skulle anpassningarna i en gemensam valuta ske genom att ett
visst begransat matt av varje anpassningsmekanism kunde anvindas. Bekymret ar
dock att arbetslosheten andda kommer att fa ”dampa” stotarna och dirmed tenderar
att bita sig fast pa en alltfor hog niva.

Sammanfattningsvis ar forutsiattningarna for Sverige och andra lander att delta i en
gemensam valuta svaga vilket kan gora att euron dn mer framstar som en filla ocksa
pa lang sikt.. Ekonomier kommer o6ver tiden att ha olika utveckling av produktivitet,
bytesvillkor och kostnader. Dessutom kommer ekonomier att drabbas av oférutsedda
hindelser/chocker som kan sla hart mot viktiga niringar i regionen. For att pa ett
effektivt sdtt kunna anpassa ekonomierna till dessa nya forutsiattningar ar
vaxelkursjusteringar enkla och snabba. I historien har denna anpassning skett fortlo-
pande. Inget fast vaxelkurssystem har hittills kunnat hédlla under sirskilt lang tid —
justeringar har alltid vidtagits. Om anpassning via vaxelkursen ar omojlig vilket den

" Berdkningsgrunder BNP 1998 1.817.517 mdr kr. Total arbetskostnadssumma 1.057.319 mdr kr, privat
niringsliv 721.903 mdr kr, importens andel i exporten 0,35, lonekostnadernas inverkan pa priset 0,7.



kommer att vara i en valutaunion kan anpassning ske genom migration och att det
via en stor federal budget sker inkomstoverforingar till utsatta omraden. Detta har
varit fallet i till exempel USA och i Sverige. I EU ar dock rorligheten lag och den
federala budgeten minimal. Det innebir att EU dr mycket illa lampat att ha en gemen-
sam valuta. For Sveriges del kommer dessa forutsittningar att gilla for lang tid framo-
ver. Det dr ett starkt argument for att std utanfor EMU dven i framtiden.

Slutsatser

Det finns inget empiriskt stod for att ett svenskt deltagande i EMU skulle innebira ett
skydd mot fria och globaliserade kapitalrorelser. Storre valutor fluktuerar precis som
mindre valutor och det skulle inte i princip innebdra nagon skillnad om vi var inne i
euro-omradet och fluktuerade dn om vi gjorde det med en egen valuta. Aven om
valutan skulle fluktuera mer saknar det samhallsekonomisk betydelse eftersom det
inte finns nagra negativa effekter av viaxelkursfluktuationer. Det har alltid existerat
sma valutor ndra stora valutor utan nagra negativa effekter for det mindre landet.
Sverige kan i princip vilja att alltid sta utanfor euron — om det svenska folket vill.

Snarare dn ett skydd skulle det innebira en filla att sitta fast i en valuta som till foljd
av en given rantehojning starks och dirmed forsamrar konkurrenskraften for viktig
exportindustri i Sverige. Da kommer Sverige att sitta fast i en arbetsloshetsfalla som
det inte gar att ta sig ur. Det dr darfor lampligt att dven i fortsattningen sta utanfor
EMU. De vinster som ett deltagande eventuellt skulle ge om projektet lyckades ar
marginella i jaimforelse med de katastrofala kostnaderna vid ett misslyckande.



