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Lars Calmfors anser att fordelarna nu véger tyngre édn
nackdelarna:

"Sverige iar redo for EMU-medlemskap"

Léget for ett svenskt medlemskap i EMU har éndrats
radikalt. Fordelarna viager 1 dag tyngre dn nackdelarna.
De forutsittningar for medlemskap som angavs tidigare
kan nu betraktas som uppfyllda. Men tro inte att ett
intrdde 1 EMU innebér nigot "stort klipp". Det skriver
ekonomiprofessorn Lars Calmfors, som utredde
EMU-fragan &t regeringen for fem &r sen. Den gangen
kom han fram till slutsatsen att nackdelarna 1 forsta
omgangen 1999 var storre dn fordelarna.

Det svenska beslutet att stilla sig utanfor

EMU vid starten 1999 grundades till viss del

pa den s kallade EMU-utredningens analys.

Det har nu gétt fem ar sedan utredningen

gjordes och valutaunionen har varit 1 gang i

tre ar. Det finns darfor skl att diskutera 1 vilken man
forutséttningarna for ett medlemskap fordndrats.

EMU-utredningen skilde mellan effektivitetsaspekter,
stabiliseringspolitiska aspekter och politiska aspekter. En
gemensam valuta ger effektivitetsvinster darfor att

betalningar dver granserna underldttas och
vaxelkursosdkerheten minskar. Samtidigt uppkommer en
stabiliseringspolitisk nackdel, eftersom det enskilda landet
avhénder sig mojligheten till en sjilvstandig penningpolitik som
ar anpassad till den egna konjunkturutvecklingen.

Vad giller de politiska aspekterna betonade utredningen
a ena sidan att den politiska opinionen i Sverige inte var
redo for ett EMU-medlemskap. A andra sidan framhélls
att ett svenskt utanforskap skulle innebéara betydande
politiska kostnader i form av mindre inflytande och
"goodwill" inom EU.

Nar utredningen vigde dessa olika faktorer mot varandra, blev
slutsatsen att nackdelarna med ett EMU-intrdde i forsta
omgangen 1999 var storre dn fordelarna. Detta ledde till
rekommendationen att Sverige borde avvakta med ett
deltagande. Samtidigt var utredningen positiv till ett
medlemskap pé sikt nir forutséttningarna forbéttrats.

I den efterfoljande debatten kritiserades utredningen pa



flera punkter. En vanlig &sikt var att Sverige inte pd egen

hand skulle kunna uppna lag inflation och att vi skulle f leva
med mycket hogre rintenivaer én i euroldnderna. P4 den
punkten tycks emellertid utredningen haft rétt och kritikerna
fel. Den svenska Riksbanken har varit vl sa framgéngsrik som
Europeiska centralbanken med att halla nere inflationen.
Réntemarginalen till eurolédnderna dr i stort sett borta. Sverige
har vidare lyckats genomfora en mer omfattande sanering av
de offentliga finanserna @n de flesta EMU-ldnderna.

EMU-utredningen anforde fyra huvudskal for
stillningstagandet att Sverige borde védnta med ett
EMU-intrade.

For det forsta betonades att ett medlemskap innebar ett

stort stabiliseringspolitiskt risktagande om man hade en hog
arbetsloshet 1 utgingsléget. Negativa makroekonomiska
storningar skulle da kunna leda till ytterligare helt oacceptabla
hdjningar av arbetslosheten, som inte ldngre kunde motverkas
av en egen penningpolitik.

En andra stabiliseringspolitisk komplikation var de svaga
offentliga finanserna. Vid en kraftig konjunkturddmpning skulle
en ytterligare dtstramning av finanspolitiken - som skulle
fordjupa konjunkturnedgangen - bli nédvandig.

Vidare framholls att ett beslut om EMU-intrdde skulle fa
svart att vinna legitimitet inom stora delar av befolkningen.
Detta innebar en risk for allvarliga politiska spanningar.
Slutligen gjordes bedomningen att valutaunionen
inledningsvis skulle komma att bestd av en mindre grupp
lander, dér de sydeuropeiska ldnderna sannolikt inte skulle
inga.

Dessa overviaganden ledde till att den stabiliseringspolitiska
kostnaden av ett EMU-medlemskap tillmaittes stor vikt. De
inrikespolitiska komplikationerna framstod vidare som stora,
samtidigt som de utrikespolitiska kostnaderna av ett
utanforskap forefoll hanterliga.

Utredningen betonade emellertid att stéllningstagandet

skulle bli ett annat om forutsdttningarna dndrades. Dérvid
fastes storst vikt vid de tre forsta faktorerna ovan: "Om sa
manga fler reguljdra jobb skapas att arbetslosheten pressas
tillbaka och den statsfinansiella situationen framstar som mer
stabil, paverkar det var bedomning av ett deltagande i den
monetéra unionen i kraftigt positiv riktning. Om den monetéra
unionen kommer till stind och fungerar vél, minskar vidare
risken for att ett deltagande av manga ska uppfattas som ett
projekt framst for "den politiska och ekonomiska eliten” ."
(EMU-utredningen, sid 435.)



Min slutsats ir att de forutsiittningar for ett medlemskap
som utredningen diskuterade nu har andrats radikalt.
Sysselsittningen har okat kraftigt. Arbetslosheten kan
visserligen vintas 0ka igen nir konjunkturen forsvagas,
men en rimlig bedomning ir att den strukturella
arbetslosheten (den genomsnittliga arbetslosheten 6ver
konjunkturcykeln) nu ligger runt 4-5 procent. Detta gor
oss mindre sarbara in tidigare for de storre variationer i
sysselsittningen som ett EMU-medlemskap kan
innebéra.

Vidare innebir de forbattrade offentliga finanserna att
finanspolitiken nu till skillnad fran mitten av 1990-talet kan
anvéndas som stabiliseringspolitiskt medel. Det finns utrymme
att lata budgeten forsvagas i en konjunkturnedgang,. vilket
ocksa dr vad som kommer att ske nésta ar. Sammantaget
innebdr den storre finanspolitiska handlingsfriheten i
kombination med en ldgre arbetsloshet att den
stabiliseringspolitiska nackdelen med ett EMU-medlemskap
framstar som mindre &n tidigare.

Slutligen finns det 1 dag en mycket storre forstielse for
EMU-projektet i den allminna opinionen &n tidigare. I och med
att EMU-projektet konkretiserats och visat sig fungera,
framstar det formodligen for de flesta som mindre
kontroversiellt &n tidigare.

Min bedomning ér att fordelarna med ett
EMU-medlemskap i dag viiger tyngre 4n nackdelarna. De
forutsiattningar for ett medlemskap som
EMU-utredningen angav 1996 kan nu enligt min mening
betraktas som uppfyllda. Samtidigt ir min uppfattning
att ett EMU-medlemskap inte ér ndgot "stort klipp". I
EMU far vi effektivitetsvinster och litet storre politiskt
inflytande, men vi tar ocksa storre stabiliseringspolitiska
risker. '"Nettovinsten' med ett EMU-intride ar darfor
antagligen liten.

Vi kan emellertid sjélva paverka konsekvenserna av ett
medlemskap. Det ar viktigt att sa langt som dr mojligt
reducera de stabiliseringspolitiska kostnaderna. En
forutséttning dr att vi har sa bra stabiliseringspolitiska medel
som mojligt om vi far en annorlunda konjunkturutveckling dn
resten av EU. Detta stéller krav fraimst pd finanspolitiken.

Det ligger i sakens natur att finanspolitiken &r ett mindre
effektivt stabiliseringspolitiskt instrument 4n penningpolitken.
Det gar mycket snabbare att ta rdntebeslut &n beslut om
andringar av skatter och offentliga utgifter. De senare
besluten styrs ofta mer av fordelnings- &n av



stabiliseringspolitiska motiv. Finanspolitiken kan dérfor bara
delvis ersitta den egna penningpolitik som vi avhénder oss i
EMU.

Enligt min bedémning fir man vid "normala"
konjunkturfluktuationer i forsta hand forlita sig pa de sa
kallade automatiska stabilisatorerna. Det innebér att man later
forandringar i produktion, inkomster och arbetsloshet sla
igenom pa skatteintékter och utgifter for
arbetsloshetsersittning och socialbidrag med full automatik.
Foljden blir att den offentliga sektorns budgetsaldo forsvagas i
lagkonjunkturer och forstarks 1 hogkonjunkturer. Detta
motverkar konjunktursvdngningarna.

Darutover kravs en beredskap for sé kallade diskretionéra
atgirder vid storre konjunkturstorningar. Inneborden ér att
man fattar direkta beslut om att dndra skatteskalor och/eller
offentliga utgifter. Utmaningen blir att &stadkomma tillrackligt
stora budgetoverskott i hogkonjunkturer, sa att man skapar
utrymme for skattesdnkningar och utgiftsokningar 1 djupa
lagkonjunkturer. Erfarenheterna talar dessvirre for att
finanspolitiken ofta blir procyklisk. Detta innebdr att skatter
sanks och utgifter hdjs i hogkonjunkturer, medan det omvanda
sker 1 lagkonjunkturer. D4 forstarker finanspolitiken
konjunktursvingningarna.

Det krivs formodligen institutionella fordandringar for att
garantera en ansvarsfull finanspolitik. Det finns en
internationell debatt om att finanspolitiken pa liknande sétt
som penningpolitiken bor "avpolitiseras" och delegeras till
tjidnstemdn. Men det dr svért att se hur det ska kunna ske,
eftersom de flesta finanspolitiska beslut har sddana
fordelningseffekter att de dr i genuin mening "politiska".
Déaremot skulle man kunna ténka sig att lata expertorgan som
Konjunkturinstitutet eller ett oberoende "finanspolitiskt rdd"
spela en storre roll 1 den politiska beslutsprocessen. Det skulle
kunna ske till exempel genom att riksdag och regering méste
inhdmta och ta stdllning till dessa organs bedémningar av
budgetpropositionen. Ett eventuellt finanspolitiskt rad skulle
ocksa kunna ges initiativratt nir det géller att foresla
atgarder. Sédana institutionella reformer skulle kunna
forstirka incitamenten for en vél avviagd finanspolitik.

En annan mojlighet som har diskuterats ér att anvénda sa
kallade buffertfonder for att sinka arbetsgivaravgifter i djupa
lagkonjunkturer. Forebilden dr det system som har inforts 1
Finland. Den naturligaste kandidaten for ett sddant system i
Sverige dr avtalspensionerna. Dessa betalas 1 dag via
avtalade arbetsgivaravgifter (cirka 5 procent pd lonesumman
for arbetare, cirka 10 procent for tjinsteman). Tanken skulle



vara att i hogkonjunkturer ta ut extra stora avgifter och ligga
dessa i en fond. I en lagkonjunktur anvédnds sedan
fondbehallningen till att sdnka arbetsgivaravgifterna. Pa sa
sétt kan minskningar av sysselsidttningen motverkas, utan att
pensionsférmanerna paverkas.

Det krivs dock mycket stora fonder for att uppna mer
betydande effekter. Eventuella buffertfonder kan darfor bara
spela en begréinsad roll. Icke desto mindre dr alla bidrag till att
stabilisera konjunkturen av virde. Det dr darfor forvanande

att det finns s litet intresse for realistiska sddana
konstruktioner fran arbetsmarknadsparternas sida.
Arbetsgivarna dr direkt negativa. Saco och TCO tycks sakna
intresse. LO-ekonomerna har foreslagit en utformning som
innebdr nagot helt annat dn en omfordelning av

arbetsgivarnas kostnader 6ver konjunkturcykeln: man vill i
stallet Gronmarka arbetsgivaravgifter for andamal som
offentlig konsumtion, omstillningsférsékring och utbildning och
pa sd sétt gora det svarare att sdnka det allmédnna
skattetrycket. Detta har inget med EMU att gora.

Lars Calmfors
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