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En kérnfraga i debatten om EMU é&r hur ett medlemskap kommer att péverka
16nebildning och arbetsloshet. Det finns tvd huvuduppfattningar. Enligt den
optimistiska EMU-synen é&r I0nebildningens grundproblem avsaknaden av en
tillrackligt fast ram: ett EMU-medlemskap skulle déarfor genom att disciplinera
16nebildningen bidra till en battre fungerande arbetsmarknad. Enligt den pessimistiska
synen riskerar 1 stéllet en déligt fungerande 16nebildning att "kollidera" med ett EMU-
medlemskap och leda till arbetsloshet.

Denna uppsats ger en oversikt av den forskning som finns om EMU och
arbetsmarknaden. Jag ska forsoka strukturera olika argument och gora en beddmning
av vilka slutsatser som kan dras.

Vid en analys av EMUs effekter pa arbetsmarknaden &r det viktigt att gora
klart for sig vilka problem man diskuterar. Det &r viktigt att skilja mellan:

* hur man tror att EMU paverkar de reala lonekostnaderna och darmed ocksa
arbetslosheten i genomsnitt 6ver konjunkturcykeln, dvs det som brukar kallas
jamviktsarbetslosheten; och

* hur man tror att EMU paverkar l6nernas och lonekostnadernas flexibilitet och
dédrmed ekonomins kdnslighet for makroekonomiska storningar.

Dessa tva fragor blandas ofta ihop, men de bor héllas atskilda. De teorier som man
kan grunda en analys pa &r helt olika.

En annan viktig distinktion géller vilka aktdrer som kan paverkas av ett EMU-
medlemskap. Hér kan man tinka sig fordndringar av sévil arbetsmarknadsparternas
som de politiska beslutfattarnas beteende.

Med utgéngspunkt fran dessa distinktioner ska jag i tur och ordning diskutera ett
EMU-medlemskaps effekter pa: (1) jamviktsarbetslosheten via de direkta
incitamenten 1 l0nebildningen; (2) jamviktsarbetslosheten via de politiska
incitamenten for arbetsmarknadsreformer; (3) ekonomins kénslighet for storningar via
de direkta incitamenten i 16nebildningen; och (4) ekonomins kénslighet for storningar

via incitamenten for regering och riksbank att fora olika typer av ekonomisk politik

Lonebildningen och jamviktsarbetslosheten
Ett EMU-medlemskap kan ténkas paverka de direkta incitamenten i 16nebildningen

via atminstone tvd olika mekanismer. Den fOrsta ér att konkurrenstrycket i ekonomin



kan vintas O0ka. Den andra mekanismen dr att "spelet" mellan centralbank och

arbetsmarknadsorganisationer kan péaverkas.

Forindringar av konkurrenstrycket

Ett vanligt resonemang dr att en gemensam valuta kommer att 6ka konkurrensen pé
plroduktmarknaderna.IE| Detta kan vara en foljd av att en gemensam valuta minskar
savél transaktionskostnaderna som valutariskerna vid internationella affirer och
darfor leder till mer handel och utldndska direktinvesteringar. En gemensam valuta
gor det ocksa léttare att gora internationella prisjaimforelser. Konsekvensen bor bli att
produktefterfrigan blir mer priskédnslig (elastisk). Enligt vedertagen teori bor detta
paverka jimviktssysselséttningen positivt av tva skéil. For det forsta innebdr en hogre
priselasticitet for produktefterfragan att de foretag som agerar under monopolistisk
konkurrens tvingas sénka sina prispaldgg pa marginalkostnaderna. Detta tenderar i sig
att oka produktion och sysselsittning. For det andra innebdr en mer priskéinslig
produktefterfrigan att arbetskraftsefterfrigan kommer att reagera mer pé
loneforandringar, eftersom dessa ju i sin tur paverkar priserna. En sadan hogre
loneelasticitet for arbetskraftsefterfraigan skapar incitament for liagre realloner, vilket
ocksé det har en positiv effekt pa sysselséttningen.

Det ar rimligt att tro att en fortgdende internationell integration okar
konkurrenstrycket. Det svara dr att bedoma hur mycket en gemensam valuta paverkar
denna process. Varken teori eller empiri dr hir entydig. Man kan teoretiskt inte
utesluta att véxelkursvariationer faktiskt Okar den fOrvintade I6nsamheten av
utrikeshandel och utlandsinvesteringar.EIEn hel del studier finner empiriska beldgg for
att minskade véxelkursvariationer har positiva effekter pa utrikeshandeln, men
forvanansvért manga studier kan inte finna sadana effekter.mDet ar dock mgjligt att en
gemensam valuta, som helt eliminerar all vixelkursrisk, har avsevért storre effekter &n
en minskning av viaxelkursvariationerna mellan olika valutor. En nyligen gjord studie
av Rose [1999] tycks ge stod for detta.

Ett annat sétt att studera hur EMU kan komma att paverka konkurrenstrycket
ar att undersoka prisskillnaderna mellan olika lander. Haffner m fl [1999] kan dock

inte finna ndgon signifikant starkare tendens for priserna att konvergera mellan de

" Se t ex Bean [1998] eller Utanforskapets konsekvenser [1998].
2 Se Layard m 1 [1991] eller Nickell m 1 [1994].
3 Se De Grauwe [1988] eller Flam & Jansson [1999].



EU-ldnder som lyckats bdst med att uppritthélla sinsemellan stabila véixelkurser
(Belgien, Luxemburg, Nederlinderna, Tyskland och Osterrike) dn mellan EU-
landerna generellt.

Sammanfattningsvis bor man vénta att ett EMU-medlemskap péverkar
sysselséttningen positivt till foljd av ett 6kat konkurrenstryck, men det &r svért att ha

en uppfattning om storleksordningen av en sddan effekt.

Lonebildningen och penningpolitiken

I den internationella diskussionen har man emellertid ocksa pekat pa en annan effekt
av EMU som tvértom kan skapa en tendens till en hogre reallonenivd och didrmed
lagre sysselsittning. Detta resonemang tar fasta pé 16nebildningen som ett spe/ mellan
arbetsmarknadens parter och centralbanken.EI

Utgangspunkten &r att 16neforhandlingarna — som i t ex Sverige — bedrivs i
relativt centraliserade former, sd att forhandlarna maste ta hénsyn till hur deras avtal
kan komma att péverka penningpolitiken. Hoga lonedkningar har i sig negativa
effekter pa sysselsittning och vinster. Om man utanféor EMU har en centralbank med
ett inflationsmal, sd kan arbetsmarknadens parter dessutom rdkna med att
16nedkningar som hotar detta kommer att utlosa rdntehdjningar och en appreciering av
valutan. Detta forstirker de negativa effekterna péd sysselsittning och vinster av hoga
16nedkningar. Vid ett EMU-medlemskap hdnder inte detta, darfor att det enskilda
landet dr sé litet att ECB inte kommer att reagera pa hoga lonedkningar dar. De
negativa konsekvenserna av kraftiga l6nehdjningar 1 ett enskilt land bor dérfor framsté
som betydligt storre for arbetsmarknadens parter utanfér d&n inom EMU. Slutsatsen
blir att ett EMU-medlemskap forsvagar incitamenten for aterhéllsamhet i
16nebildningen och darfor leder till hdgre arbetsloshet.

Detta resonemang har tillimpats inte minst pd Tyskland. Man har sett det som
att hotet frdn Bundesbank att reagera pd hdga lonedkningar med en restriktiv
penningpolitik har bidragit till ansvarsfulla loneuppgorelser som framjat
sysselséttningen (Soskice & Iversen [1998]). Det finns ocksd empiriskt stod for att
den tyska penningpolitiken systematiskt stramats &t vid tendenser till hoga

16nedkningar (Cukierman m fI [1998]).

* Se t ex Flam & Jansson [1999] eller Rose [1999].
> Se Soskice & Iversen [1998], Hall & Franzese [1998], Iversen [1998], Soskice & Iversen [1998],
Holden [1999] och Coricelli m f1 [2000].



Slutsatsen att ett EMU-medlemskap kan forsvaga incitamenten for
aterhéllsamhet i1 16nebildningen gér pd tvirs mot den dominerande uppfattningen i
svensk debatt, som tycks vara att ett utanforskap riskerar att leda till en
ackommoderande penningpolitik som innebir valutadeprecieringar och inﬂation.EIOm
denna uppfattning &r riktig, dvs om hoga lonedkningar skulle leda till att Riksbanken
sdnker, 1 stillet for hojer, sin styrridnta for att hélla uppe sysselsdttningen, blir
slutsatsen den omvénda mot ovan. Penningpolitiken utanfor EMU skulle 1 s& fall
sdanka priset for hoga lonedkningar och dirmed bidra till mindre &terhallsamhet i
16nebildningen och en hogre arbetsloshet.

Hur ska man se pa de tva alternativa resonemang jag étergivit?EI Argumentet
om en ackommoderande penningpolitik utanfor EMU forutsétter uppenbarligen att
den nuvarande laginflationspolitiken inte ses som trovérdig. Man tror att Riksbanken i
en situation da arbetslosheten Okar till foljd av hoga lonedkningar kommer att Gverge
sitt inflationsmal for att 1 stéllet stabilisera sysselsittningen. Argumentationen tycks
bortse fran att vi till skillnad fran tidigare nu har en sjdlvstindig Riksbank med
prisstabilitet som frimsta mal och som ocksd varit framgéngsrik med att héalla
inflationen nere. En penningpolitik som ackommoderar hoga l6nedkningar kraver
déarfor att Riksbanken ger efter for politiska patryckningar eller att dess oberoende
inskrinks. Aven om en sidan utveckling inte kan uteslutas, forefaller den mindre
sannolik. Det verkar idag finnas en helt annan acceptans dn tidigare i det svenska
samhdllet for mélet om lag inflation, vilket inte minst speglas av den opinionsbildning
som LO internt bedrivit i syfte att Overtyga medlemmarna om behovet att anpassa sig
till 1ag inflation. Min slutsats blir darfor att man kan hitta goda argument ocksa for att

ett EMU-medlemskap kan ha I6nebildningseffekter som dkar jamviktsarbetslosheten.

% Ett typexempel pa denna argumentation ar Aberg [1999].

7 Bada resonemangen forutsitter att 1oneforhandlingarna liksom nu #r relativt centraliserade. Om vi
skulle f4 en langtgdende decentralisering haller inget av resonemangen, eftersom varje avtalsomréde da
blir for litet for att 16nedkningarna dér ska kunna péaverka penningpolitiken: 16neférhandlarna kommer
visserligen att anpassa nominallonedkningarna till inflationsforvantningarna, men de har ingen
anledning till aterhallsamhet for att undvika att sjidlva utlosa en rantehdjning. Argumentet om att ett
EMU-medlemskap skulle forsvaga incitamenten for aterhéllsamhet nir de nationella forhandlingarna
bedrivs i centraliserade former haller inte heller om EMU skulle leda fram till en samordning av
l6neavtalen pa EU-niva, t ex darfor att de tyska loneavtalen blir 16neledande for hela euro-omradet. I sa



Jamviktsarbetslosheten och arbetsmarknadsreformer

Nasta frdga géller hur EMU kan paverka politikernas incitament till
arbetsmarknadsreformer som minskar trycket pa I6nedkningar och ddrmed frimjar en
hog sysselsittning. Jag tinker d& pa reformer av den typ som méanga ekonomer brukar
foresld: mindre generds arbetsloshetsforsdkring, mer av differentierade egenavgifter i
arbetsloshetsforsikringen, fordndrade spelregler for avtalsforhandlingarna som starker
arbetsgivarsidans motstdndskraft mot hoga lonekrav, fordndringar i de system som
framjar fackligt medlemskap, en minskad roll for kollektivavtalen, en effektivare
arbetsmarknadspolitik och skattesdnkningar.

Det vanligaste argumentet hér dr formodligen att ett EMU-medlemskap kan véntas
stirka incitamenten for arbetsmarknadsreformer 1 det enskilda landet. Detta har ibland
kallats for TINA-argumentet (There Is No Alternative) och syftar pa Margaret
Thatchers ekonomisk-politiska strategi 1 Storbritannien pa 80-talet, nir hon
motiverade de genomgripande arbetsmarknadsreformerna med att det inte fanns nagot
alternativt sétt att halla nere arbetslosheten i ett ldge nédr penningpolitiken inriktades
pa inﬂationsbekémpning.ﬂl EMU-tappning dr argumentet att reformer inte kommer
att bli politiskt acceptabla forrdn det dr uppenbart att mojligheten att depreciera den
egna valutan inte lingre existerar. Resonemanget utgar da frdn att beslut om
arbetsmarknadsinstitutioner dven fortsdttningsvis kommer att fattas pa nationell niva
och inte pa EU-niva.

Det finns flera problem med detta argument. En invindning &r att en inflationistisk
politik utanfér EMU inte dr forenlig med nuvarande penningpolitiska regim, dvs
samma argument som 1 fOregdende avsnitt. Den rddande penningpolitiska
uppldggningen med ett inflationsmal for Riksbanken grundas pa uppfattningen att en
hogre inflation inte kan minska jamviktsarbetslosheten: i basta fall kan arbetslosheten
tillfélligt sdnkas under jimviktsnivan. Déarfér bér man inte vénta sig en allmént mer
expansiv penningpolitik utanfor &n inom EMU, och det finns ingen anledning att tro
att incitamenten for arbetsmarknadsreformer skulle fordndras av detta skal.

Men det géir ocksa att vinda pa TINA-resonemanget. Om man tror att det finns en
stark frestelse att fora en inflationistisk politik utanfér EMU for att 1 varje fall

tillfalligt f4 ned arbetslosheten, s& kan arbetsmarknadsreformer som sénker

fall skulle ndmligen ECB kunna véntas reagera pa hoga l6nedkningar pa samma sitt som nu kan tinkas
ske 1 Sverige.
¥ Se Bean (1998) och Calmfors (1998a).



jamviktsarbetslosheten minska denna frestelse. Forutseende politiker som vill minska
de framtida inflationsriskerna kan darfor utanfor EMU ha ett extra motiv att reformera
arbetsmarknaden. Vid ett EMU-medlemskap finns inte ldngre detta incitament for
arbetsmarknadsreformer pa nationell niva, eftersom penningpolitiken d& utformas av
ECB och inte paverkas av arbetslosheten i ett enskilt land.E

Skarskddar man TINA-argumentet blir slutsatsen séledes att det dr tveksamt. Men

det finns ocksa andra argument.

Kapplopning mot botten

Om en gemensam valuta innebidr att arbetskraftsefterfragan blir mer kénslig for
16neforandringar 1 forhéllande till utlandet, bor inte bara 16nefdrhandlarnas incitament
paverkas utan ocksd de politiska incitamenten for att uppritthdlla olika
arbetsmarknadsinstitutioner. Institutioner som leder till en hog lonenivd kommer att
kosta mer 1 termer av forlorad sysselsdttning. Foljaktligen kan EMU av detta skél
komma att skapa ett storre tryck pd arbetsmarknadsreformer.

De som tycker illa om reformer i syfte att gora arbetsmarknad och
l6nebildning mer flexibla brukar tala om riskerna for en "kapplopning mot botten",
medan de som &r positiva i stillet ser mojligheterna till en sund "institutionell
konkurrens". Men liksom 1 frdga om de direkta effekterna pd 16nebildningen ar det
svart att ha nagon uppfattning om den kvantitativa betydelsen. En mgjlig indikation pa
att effekterna kan vara begrinsade &ar att det gatt att uppritthalla ganska stora
skillnader i de sociala vélfardssystemen mellan olika amerikanska delstater (Krueger
[1999]). En annan indikation dr att arbetsmarknadsregleringarna och vélfardssystemen
i linderna i1 det tidigare D-markblocket med fasta vixelkursbindningar (Belgien,
Nederlinderna, Tyskland och Osterrike) knappast visat nigra tendenser att konvergera

mot en gemensam miniminiva (Boeri [1999]).

Forsiktighetsmotiv for arbetsmarknadsreformer

EMU-utredningen argumenterade emot ett svenskt EMU-deltagande i ett lige med
hog arbetsloshet. Argumentet var att ett EMU-medlemskap innebér en risk for storre
sviangningar 1 produktion och sysselsittning, nir makroekonomiska storningar som

avviker frdn dem i andra EU-ldnder (s k asymmetriska storningar) inte ldngre kan

? Argumentet har utvecklats mer utforligt av Sibert & Sutherland (1998) och Calmfors (1998b).



motverkas genom penningpolitiken, och att dessa sviangningar bor betraktas som
allvarligare om man redan i1 utgingsldget har hog arbetsloshet. D4 okar nédmligen
risken for att arbetslosheten — om man har otur — ska komma upp pa socialt helt
oacceptabla nivéer.

Den logiska forlangningen av detta argument dr att ett EMU-medlemskap
borde skapa incitament for mer av arbetsmarknadsreformer i1 syfte att sdnka
jamviktsarbetslosheten (Calmfors [1998b,c]). Resonemanget pdminner om det s k
forsiktighetsmotivet for sparande. Enligt detta leder okad osdkerhet om framtida
inkomster och konsumtion till att hushallen av forsiktighetsskél sparar mer (for att
vara sdkra pé att man i1 framtiden kan undvika riktigt laga konsumtionsnivier dven om
inkomsterna blir mycket ladga). P& motsvarande sitt kan det finnas ett
forsiktighetsmotiv =~ for  arbetsmarknadsreformer. Om man befarar  storre
konjunktursviangningar vid ett EMU-medlemskap, finns det storre anledning till
arbetsmarknadsreformer som minskar jimviktsarbetslosheten, eftersom det minskar

sannolikheten for riktigt diliga utfall i framtiden.

Storre behov av trygghetssystem i EMU?

Jag har gett tvd logiskt konsistenta argument for att ett EMU-medlemskap kan skapa
starkare politiska incitament for arbetsmarknadsreformer. Men det gér att hitta argu-
ment ocksd for motsatsen.

Ett sddant resonemang vinder pa fOrsiktighetsargumentet (Bean [1998]).
Precis som 1 friga om detta utgar man frén att ett EMU-medlemskap innebir storre
konjunktursviangningar. Det skulle kunna leda till stérre efterfrigan pé
trygghetssystem och arbetsmarknadsregleringar som skyddar individerna mot
konsekvenserna. Ett annat resonemang betonar i stillet att den okade osdkerhet som
kan bli foljden av ett starkare konkurrenstryck skulle kunna ge sddana effekter
(Krueger [1999]). Hypotesen bygger pa att man funnit en positiv samvariation mellan
graden av internationell dppenhet for en ekonomi (métt som utrikeshandelns andel av
BNP) och sédana variabler som facklig organisationsgrad, ersittningsnivan i

arbetsloshetsforsidkringen och hur sammanpressad 16nestrukturen ar.

' Se Rodrik [1997] och Agell [1999].



Samspelet mellan arbetsmarknadsreformer och efterfragepolitiken

Ett ytterligare argument géller samspelet mellan arbetsmarknadsreformer och
efterfragepolitik. Det finns anledning tro att det tar lang tid {or
arbetsmarknadsreformer att paverka sysselsittningen om de genomfors i en situation
med lag aggregerad efterfragan. Ett exempel ar att det tog tio-femton &r for Thatchers
radikala 80-talsreformer i Storbritannien att pd ett mer avgoérande sitt paverka
arbetslosheten. Ocksa 1 Nederldnderna tog det upp till ett decennium innan reformerna
pa 80-talet fick ett mer betydande genomslag.

En orsak till att arbetsmarknadsreformers effekter kan vara beroende av
efterfrageldget &r att de till stor del verkar genom att pressa ned reallonenivan. I ett
lige med svag efterfrigan och mycket ladga prisstegringar kan en sadan
realldneanpassning ta 14ng tid. Lontagarna kan i och for sig vara beredda att acceptera
lagre realloner (eller en minskad 16neandel), men de kan vara ovilliga att gora detta
genom nominallonesdnkningar eller ens genom mycket ldga nominallonedkningar. En
realloneanpassning kan dirfor paskyndas om penningpolitiken ser till att inflationen
inte pressas ned alltfor nira noll eller att det rentav uppstér deflation.

I ett land utanfor EMU, dir centralbanken har ett inflationsmal, kommer
eventuella arbetsmarknadsreformer och efterfrdgepolitiken att pd ett naturligt sitt
samordnas. Om reformer genomfors, sd uppkommer en tendens till lagre bade lone-
och prisokningar. Om inflationen sjunker under inflationsmalet, &r det centralbankens
uppgift att stimulera efterfrigan genom réntesdnkningar. D& underlittas en
realloneanpassning, eftersom kravet pa mycket ldga nominallonedkningar — eller pé
sankningar av nominallénerna — blir mindre. I EMU kommer penningpolitiken inte att
pa detta sitt svara pa arbetsmarknadsreformer i ett enskilt land, eftersom ECB
utformar penningpolitiken utifrdn situationen i hela den monetidra unionen. Om
nominallonerna &r stela, kommer dirfor en realldneanpassning att ta mycket ldngre
tid 1

Det dr troligt att politikernas vilja att genomfora arbetsmarknadsreformer
paverkas av hur fort de kan vintas leda till resultat. I sa fall blir slutsatsen att ett
EMU-medlemskap av detta skdl kan fOrsvaga incitamenten att sédnka

jamviktsarbetslosheten.

"' Se Sverige och EMU, [1996]. Bean [1998] redovisar simuleringsberikningar som stdder
resonemanget.



Mina slutsatser pa denna punkt forutsitter att arbetsmarknadsreformerna inte
koordineras mellan de olika EMU-ldnderna. Resonemanget géller inte med
samordnade reformer, eftersom ECB dd kan fOrvdntas reagera pd dem med
rantesdnkningar. Det &4r sant att vissa steg tagits mot mer av samordning av
sysselséttningspolitiken inom EU, men det dr &dndi svart att tro att de enskilda
landerna skulle vara beredda att sléppa ifrdn sig det nationella sjdlvbestimmandet pa

ett sa centralt och kontroversiellt omrade.

Svérigheterna att dra slutsatser

Diskussionen visar att det finns ett antal mekanismer genom vilka ett EMU-
medlemskap kan paverka jimviktsarbetslosheten. Men effekterna gar at olika hall och
det ar svart att virdera den relativa storleksordningen. Dérfor kan man pa teoretiska
grunder knappast bilda sig ndgon uppfattning om den troliga nettoeffekten.
Erfarenheterna fran olika linder ger knappast heller ndgon vigledning. A ena
sidan kan man lyfta fram Nederldnderna, och i viss man Danmark och Irland, som
exempel pa linder med fasta vidxelkursbindningar inom det tidigare ERM-systemet
som genomfort arbetsmarknadsreformer. Och Osterrike ir ett exempel pé ett land med
fast vixelkursbindning, dér en &terhallsam l6nebildning bidragit till en permanent 1g
arbetsloshet. Men 4 andra sidan dr Belgien och Frankrike exempel pA ERM-ldnder
som inte reformerat sina arbetsmarknader och fatt ned sin arbetsloshet. Vidare har de
mest radikala reformerna i OECD-omradet genomfOrts i Storbritannien och Nya
Zeeland som haft penningpolitiska regimer med rorlig vixelkurs och interna
prisstabilitetsmal av ungefdar samma slag som 1 Sverige idag.l"'_ZI Schweiz ér ett exempel
pd hur en aterhdllsam l6nebildning kan bidra till 1&g arbetsloshet utan nagon

vixelkursbindning.

Loénebildningen och konjunkturvariationerna

Nésta frdga dr hur EMU kan véntas paverka konjunkturfluktuationerna, dvs
sysselséttningens variationer runt den jimviktsnivad som etableras. Det finns de som
menar att ett EMU-medlemskap minskar risken for makroekonomiska stérningar

darfor att omotiverade vixelkursrorelser mellan deltagarlinderna inte liangre kan

12 Se Hochreiter & Winckler [1995], Elmeskov m fl [1998] och OECD [1999]. Haffner m fl [1999] gér
ett forsok att relatera omfattningen av arbetsmarknadsreformerna i olika EU-ldnder till hur fasta
véxelkursbindningarna till D-marken varit, men resultaten visar ingen tydlig tendens.
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f('jrekomma.EI Men den dominerande uppfattningen tycks vara  att
konjunktursvingningarna kan komma att 6ka vid ett medlemskap.IEI Orsaken ér att en
gemensam penningpolitik ibland kan passa enskilda ldander illa. Det kan bero pa
asymmetriska chocker eller pa att en given rantefordndring paverkar olika ldnder pa
olika sétt. I sa fall 6kar ett EMU-medlemskap kraven pa flexibilitet i [onekostnaderna.
Om t ex en konjunkturnedging i ett enskilt land inte ldngre kan ddmpas genom en
tillféllig rantesdnkning, och diarmed en tillfallig depreciering av valutan, kan 1 stéllet
en real depreciering behova astadkommas genom att Ionekostnaderna sdnks i

forhallande till andra ldnder. Jag ska diskutera mojligheterna till detta.

Lonernas flexibilitet

Hur troligt &r det att 16nebildningen blir mer flexibel i EMU och att det ddmpar en
eventuell tendens till kraftigare konjunktursvingningar nar man inte ldngre kan fora
en egen penningpolitik?

Man kan diskutera 16nernas flexibilitet fran tva olika utgdngspunkter. Den
forsta &r att trogrorliga 16ner beror péd ldnga avtalsperioder. Langden pa
avtalsperioderna kan ses som en avvigning mellan att & ena sidan halla nere
kostnaderna for 16neférhandlingar (inklusive risken for konflikter) och att & andra
sidan inte l4sa lonerna for sd langa perioder att de inte kan reagera pd ovintade
storningar. Om EMU skulle innebédra en tendens till storre konjunkturvariationer, &r
det dérfor sannolikt att kortare avtalsperioder framstdr som mer attraktiva. Gjorda
uppskattningar talar emellertid for att storre efterfragevariationer bara till en mindre
del motverkas av 6kad loneflexibilitet till f6ljd av kortare avtalsperioder (Ball m fl
[1988]). Dessutom innebédr en lidgre och mer stabil inflation &n tidigare i sig en
motverkande tendens i riktning mot ldngre avtalsperioder, eftersom behovet att ofta
revidera nominallénerna blir mindre och reallonekonsekvenserna av en given

nominallonestegring blir littare att forutsiga.

13 Se t ex Mélitz [1997] eller Buiter [1999].

' Detta var EMU-utredningens slutsats (Sverige och EMU [1996]). Se ocksé t ex Jansson [1997],
Pissarides [1997] eller Obstfeld [1998].

"> Se Ball m fl [1988] och Haffner m fl [1999]. Gottfries [1992] har pekat pa hur majoriteten av de
sysselsatta ("insiders"), for vilka arbetsloshetsrisken dr liten, foredrar avtal som laser nominallonerna
under lang tid om inflationen dr 14g och stabil, eftersom osdkerheten i realloneutvecklingen dé blir
liten, samtidigt som sysselsdttningsvariationerna frimst drabbar dem med svagare anknytning till
arbetsmarknaden ("outsiders").
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Enligt ett annat synsitt beror nominell I6nestelhet i en lagkonjunktur pa att det
overhuvud taget dr svart att sinka nominella 16ner. Det tycks vara en social norm att
man inte sénker loner och kanske ocksd att alla ska ha dtminstone vissa 16nedkningar.
Det dr svart att ge rationella forklaringar till detta, men det ar icke desto mindre
vilbelagt frin manga enkétstudier — inte minst fran USA - att 16nesénkningar inte
uppfattas som acceptabla (Bewley [1998]). Ett EMU-intrdde skulle visserligen kunna
tdnkas fordndra en sddan norm, men erfarenheterna tyder pa att det krdvs extrema
situationer — som att ett foretags Overlevnad stir pé spel — for att 16nesdankningar ska
accepteras. Det dr darfor en rimlig hypotes att ett EMU-medlemskap inte utgdr en
tillrackligt stor regimforandring for att dndra dessa attityder. Hypotesen far visst stod
av tva svenska studier. Agell & Lundborg [1995] undersokte hur ett urval av svenska
personalchefer &r 1991 bedomde mojligheterna till nominella 16nesdnkningar. Agell &
Lundborg [1999] gjorde om samma sak for ar 1998. De kunde inte finna att
beddmningen av mdjligheterna till 16nesdnkningar blivit mer positiv i den senare
enkéten trots att det skett en dramatisk 6kning av arbetslosheten och minskning av
inflationstakten mellan de tvd studierna. Det antyder att ocksd mycket stora
fordndringar i den makroekonomiska miljon inte behdver dndra attityderna till
16nesdnkningar.

Om man ser till empiriska erfarenheter fran olika ldnder &r det svart att hitta
exempel pa nominella 16nesinkningar. Aven i Belgien, Frankrike och Nederlinderna,
som alla haft mycket harda valutabindningar inom ERM-systemet, sa har den
aggregerade 1onedkningstakten legat over 1 procent ocksd under &r med mycket hog
arbetsloshet (Calmfors [1998a]). Det finns visserligen studier som pekar pd att ERM-
medlemskapet kan ha lett till storre 16neflexibilitet i en del EU-ldnder, men det finns
ocksa studier som inte finner ndgon sddan effekt (Eichengreen [1998]). Det har vidare
inte gitt att visa att linder med storre makroekonomisk variabilitet genomgéende har
storre pris- och léneﬂexibilitet.

Min slutsats ar att ett EMU-medlemskap bor leda till att 16nerna blir ndgot mer
flexibla vid konjunktursvéngningar, men att fordndringarna troligen blir begrénsade.
Det forefaller mindre troligt att dkad Ioneflexibilitet automatiskt skulle kompensera

for forlusten av penningpolitisk sjdlvstidndighet. Ska mer flexibla l6nekostnader kunna

'® Se Ball m fl [1988] och Layard m f1 [1991].
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spela en viktig roll som stotddmpare, giller det formodligen att finna nya
institutionella former for detta. Jag ska diskutera tre mojligheter:

* buffertfonder

* vinstdelningssystem

* l6neindexering

Buffertfonder

En forsta mojlighet dr buffertfonder av det slag som arbetsmarknadens parter
forhandlat fram i Finland!EI Tanken 4r mycket enkel. Vissa arbetsgivaravgifter
(Ionebikostnader) ar avtalade mellan parterna. I det finska fallet anvinds de for att
bekosta en del av utgifterna for arbetsloshetsforsidkring och pensioner. 1
hogkonjunkturer ska man ta in hogre avgifter 4n som behdvs for utgifterna.
Extraintdkterna anvidnds for att bygga upp fonder som administreras av
arbetsmarknadens parter. I en lagkonjunktur kan dessa fonder sedan anvindas som
buffert for att forhindra hdjningar av avgifterna nér sysselséttningen minskar eller for
sdnkningar av dessa. Detta bidrar till att halla produktion och sysselsittning uppe.

Ett sddant system har flera fordelar. Man skapar i1 forvdg ett maskineri for att
sdanka lonekostnaderna i daliga tider utan att behdva sénka utbetalade Ioner. Risken
for missbruk dr formodligen mindre om arbetsmarknadens parter pd detta sitt tar
ansvar for en del av stabiliseringspolitiken &n nér staten gor det. Statens forsok till
konjunkturutjimning har ofta slutat i stora budgetunderskott. Den risken bor vara
mindre i1 detta system, eftersom arbetsmarknadens parter knappast kan mer 4n tdmma
de fonder man byggt upp: det verkar osannolikt att man skulle kunna bedriva
upplaning i stor skala. For att minimera den risken dr det formodligen klokt att ldta
arbetsmarknadens parter administrera ett eventuellt buffertfondsystem helt sjdlva utan
nagon statlig inblandning.

Ska ett buffertfondsystem fungera vil, bor det anvindas for avgiftssdnkningar
enbart 1 extrema krisligen. Anvédnds det 1 normala lagkonjunkturer gor det
formodligen ingen stérre nytta, eftersom foljden d& antagligen bara blir att
lonedkningarna anpassar sig i mindre grad. P4 den punkten tror jag att man tinkt fel i
Finland, eftersom fonderna dir &r avsedda att balansera endast mindre

konjunkturstérningar. Enligt min mening &r detta just vad fonderna inte bor anvandas

' Systemet beskrivs i Holm m 1 [1999].
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till. De bor reserveras for verkligt stora storningar som inte kan hanteras genom
variationer i l6nedkningarna.

Det har framforts ett antal invindningar mot idén om buffertfonder.IEI En &r att
de skulle komma att anvdndas som selektiva branschstdod och dirfor snedvrida
resursfordelningen. Tanken dr emellertid att fonderna ska anvindas endast till
generella avgiftssinkningar. S4 dr ocksd det finska systemet konstruerat. Det dr
sjdlvklart viktigt att i mojligaste mén skapa garantier for att fonderna bara ska kunna
anvindas pa detta sitt.

En annan invéndning &r att buffertfonderna skulle kunna "stoéra" den ordinarie
stabiliseringspolitiken. Detta dr ett tveksamt resonemang. Man bor i stillet se det som
att det i forsta hand &r aktorerna pé arbetsmarknaden som ska skota anpassningen till
makroekonomiska storningar: de kan sedan vélja att géra det genom den ordinarie
l6nebildningen eller genom att variera avtalsbestimda avgifter. Det finns knappast
heller ndgon anledning till oro for kapitalmarknadseffekterna av en uppbyggnad
respektive en anvindning av eventuella fonder: transaktionerna kommer inte i ndgon
hogre grad att kunna péverka rdntenivan i Sverige, eftersom den vid ett EMU-
medlemskap i huvudsak bestims av den rddande rintenivan i euro-omrz‘idet.EI

I  vilken min skulle buffertfonder kunna bidra till  o6kad
l6nekostnadsflexibilitet? En begridnsning &r storleken pa de avtalsbestimda avgifterna
(om man inte ska anvdnda fonderna ocksaé till att ersétta statliga arbetsgivaravgifter
eller till subventioner av 16nerna). P4 SAF-omradet uppgick 1998 de avtalsbestimda
avgifterna till ca 5 % av 16nesumman for arbetare och ca 10 % for tjdnstemén. En
annan begrdnsning dr storleken pd de fonder som skulle behdvas. Vill man sénka
lonekostnaderna 1 hela ekonomin med 4 % under tva ar, maste fonderna vara av
storleksordningen 85 mdr kronor. Utesluter man den offentliga sektorn, krivs drygt 55
mdr kronor.

Det ar svart att siga om en fonduppbyggnad av angiven storleksordning &r
realistisk. A ena sidan kommer de finska fonderna att uppga till endast 2-3 % av den
arliga 16nesumman i privat sektor. A andra sidan uppgick de totala fonderade medlen
for olika avtalsforsékringar pA SAF-omradet 1998 till ndra 700 mdr kronor. Det har

ocksa tidigare skett ett dveruttag av avgifter for tjinstemannapensioner till SPP pa

'8 Se t ex FinansTidningens huvudledare den 20/1 2000 eller Sandberg [1999].
" Daremot skulle borskurserna for svenska foretag kunna paverkas om fonderna i huvudsak skulle
placera i inhemska aktier. Detta forefaller vara en mindre lamplig placeringsstrategi.
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6ver 100 mdr kronor, varav 65 mdr under kommande éar i olika former ska aterbetalas
till fdretagen.EI I det senare perspektivet framstar buffertfonder av en betydande
storlek inte som omdjliga. Samtidigt kan de inte rimligen bli sé stora att de utgdr en
fullgod erséttning for en egen penningpolitik.

Ett buffertfondsystem har emellertid inte bara ekonomiska konsekvenser.
Sédana fonder i de centrala arbetsmarknadsorganisationernas regi skulle stidrka dessas
roll. Detta kan ha politiska konsekvenser som man beroende pa virderingar kan ogilla

eller gilla.

Vinstdelning

En vanlig synpunkt &r att en 6kad anvdndning av vinstdelningssystem skulle 6ka
flexibiliteten i kompensationen till l16ntagarna och diarmed minska variationerna i
produktion och sysselsdttning vid ett EMU-medlemskap. Savitt jag nu kan forstd ar
emellertid den slutsatsen — som jag sjalv bidragit till att spridam— inte riktig.

Det finns en makroekonomisk litteratur om vinstdelning som initierades av
Weitzman [1985]. Dennes forslag var att man skulle ersdtta en fast 1on med en
kombination av en baslon och en fix andel av vinsten per anstdlld. Om baslonen sitts
ligre &n den fasta Ionen, s kan man visa att produktion och sysselséttning i
genomsnitt over konjunkturcykeln — jamviktsproduktion och jamviktssysselsdttning

bl

med min tidigare terminologi — kommer att Oka. Dédremot kommer inte
konjunktursviangningarna att bli mindre.

Resonemanget dr foljande. Vi brukar anta att ett fOretag bestimmer
sysselséttningen genom att jdmfora vérdet av marginalprodukten for en ytterligare
anstdlld med l6nen. Om produktpriset dr p, marginalprodukten MP och den fasta
16nen dr w, sd bestdms sysselsittningen av likheten p - MP = w. Anta forst att vi har

en given prisnivd 1 ekonomin. Marginalproduktens vérde illustreras dd av den

heldragna lutande linjen 1 figur 1. Jdmvikten utgdrs av punkten 4.

2 1 princip borde man ocksi kunna tinka sig att anvinda SPPs Gveruttag till buffertfonder pa
tjidinstemannaomradet (dvs till avgiftssdnkningar i eventuella framtida konjunkturkriser) i stallet for till
de nu planerade dterbetalningarna och avgiftssinkningarna.

! Sverige och EMU [1996] och Calmfors [1998al.

% Att baslonen i ett vinstdelningssystem verkligen kommer att sittas pa detta sitt har visats av Pohjola
[1987], Hoel & Moene [1988] och Gottfries & Sjostrom [1995]. Enligt deras analys kommer baslon
och vinstandel att bestimmas pa ett sadant sitt att man uppnar samma sysselséttning som om foretag
och fackforening i en situation utan vinstandelssystem forhandlar om bade 16n och sysselsdttning (en s
k effektiv forhandlingslosning).
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Hur ser det ut med ett vinstdelningssystem? Kalla baslonen for w, och den

andel av vinsten som gér till de anstillda for &. Nar ett foretag funderar 6ver om man
ska anstélla en person till, sd ser man pd den 6kade intdkten av detta. Den blir (1 - k) -
p + MP, dvs virdet av produktionsdkningen justerat med den andel som tillfaller de
anstillda. Kostnaden for ytterligare en anstilld blir (1 - k) - w,, eftersom arbetsgivaren
bara bér en del av kostnaden — resten bér de anstdllda genom att det som utbetalas 1

vinstandel blir lagre. I jamvikt bestdms sysselsittningen sa att (1 - k) - p - MP = (1 -

k) - w,, vilket dr detsamma som p - MP = w,. Villkoret ser sdledes likadant ut som
forut med den skillnaden att det nu star w, i stillet for w. Den nya jamvikten
illustreras av punkten B i figuren.

Vad blir slutsatsen? Om w, &r ldgre &n w, blir sysselsdttningen i ett normalldge
hogre med ett vinstandelssystem. Men konjunkturfluktuationer, som vi hér kan tdnka
0ss som variationer i prisnivan, kommer att ge upphov till lika stora svingningar i
sysselséttningen som tidigare. Fluktuationerna illustreras i figuren av de streckade
linjerna. Det framgdr att variationerna i sysselsdttning &r lika stora runt punkten B som
runt punkten 4. Fordelen med ett vinstdelningssystem é&r att svingningarna dger rum
runt en i genomsnitt hogre sysselséttningsniva. Vinstdelning av detta slag ar darfor ett
sdtt att Oka jamviktssysselsdttningen. Men den 4r inte en metod att stabilisera

Bz

variationerna runt denna jamviktssysselsittning.

Loneindexering

En fran teoretisk synpunkt bittre metod att stabilisera produktion och sysselséttning
vid ett EMU-medlemskap skulle kunna vara att indexera 16nerna till priserna. Detta
kanske later forvanande, men det finns en intressant litteratur om den optimala graden
av indexering som kan vara relevant.lz'TLI

Huvudbudskapet 1 denna litteratur &r foljande. Det finns tvd typer av

makroekonomiska storningar: efterfrdgestorningar och utbudsstorningar. Om

produktefterfrdgan, och ddrmed ocksa prisnivan (inflationstakten), minskar, s& sjunker

> En forutsittning for att svingningarna i produktion och sysselsittning ska bli mindre ér att baslénen
w, sdtts s lagt att det i en normalkonjunktur rdder Overskottsefterfrigan pa arbetskraft (se den

streckade w; -linjen i figuren). Variationer i arbetskraftsefterfrigan kommer d& endast att leda till

variationer i dverskottsefterfragan. Detta var Weitzmans (1985) ursprungliga tanke. Innebérden ar att
man tror att vinstdelning leder till kontinuerligt full sysselséttning. Detta antagande forefaller mindre
realistiskt.

* Se t ex Gray (1976) och Leichter (1998).
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vid en given nominell 16nenivd bdde produktion och sysselsidttning. Men om den
nominella 16nenivén minskar lika mycket som prisnivan, forblir reallonen ofordndrad
och dirmed ocksd sysselsittningen. Vid efterfrdgechocker verkar sadledes
loneindexering stabiliserande. Vid utbudsstorningar dr 1 stéllet indexering
destabiliserande. S& t ex innebdr en negativ produktivitetsstorning (eller en
energiprisuppging) att prisnivan (inflationstakten) gar upp. Om den nominella
16nenivén till f6ljd av indexering stiger lika mycket som prisnivan, forblir reallonen
ofordndrad. I sa fall minskar sysselsdttningen, eftersom séddana utbudsstérningar ocksa
minskar efterfrigan pa arbetskraft vid varje reallonenivd. Men vid en given
nominallon faller reallonen. Under vissa forutsittningar kommer detta reallonefall att
fullt ut motverka tendensen till l4gre sysselséttning.

Med enbart efterfrigestorningar dr det saledes optimalt med fullstindig
l6neindexering. Med enbart utbudsstorningar ér det optimala i stéllet ingen indexering
alls. Men eftersom det 1 verkligheten forekommer bade efterfrige- och
utbudsstérningar, blir slutsatsen att man bor vélja partiell indexering. Prisforandringar
bor ha visst — men inte fullstindigt — genomslag pé 16nerna. Exakt hur stort beror pé
hur vanligt forekommande efterfragestorningar dr i forhallande till utbudsstérningar.

Med denna analys blir frigan hur ett EMU-medlemskap paverkar den relativa
omfattningen av efterfrage- och utbudschocker. Om variationerna i den inhemska
inflationen blir storre i EMU — till foljd av att det inte langre finns en nationell
centralbank som fOrsoker stabilisera den inhemska inflationen vid landspecifika
efterfrdgestorningar — dkar det uppenbarligen fordelarna med indexering. Effekterna
pa utbudssidan &r inte lika klara. De beror pé centralbankens reaktioner. Anta som en
jamforelsenorm att den inhemska centralbanken vid ett utanforskap tilldter en
asymmetrisk utbudsstorning att paverka den inhemska inflationen precis lika mycket
som skulle bli fallet vid ett medlemskap (nir den gemensamma penningpolitiken inte
reagerar pa forhdllandena 1 ett enskilt land). I sa fall blir kostnaderna for indexering
densamma 1 de bada fallen. Eftersom fordelarna okat, blir slutsatsen att ett EMU-

b5

medlemskap stérker incitamenten for en partiell indexering av l6nerna.

» Om tillfilliga asymmetriska utbudsstorningar leder till stGrre motverkande svingningar i
inflationstakten vid ett utanforskap 4n vid ett medlemskap — vilket sker om den inhemska
centralbanken i det forra fallet i forsta hand forsoker stabilisera sysselsédttningen — blir indexering ocksa
av detta skdl mer forménlig vid ett medlemskap (Leichter [1998]). Orsaken &r att kostnaden av
indexering, 1 form av storre sysselsittningssvdngningar vid utbudsstorningar, minskar ndr de
stabiliserande prissvingningarna, och ddrmed variationerna i realldnen, blir mindre. Om tillfélliga
asymmetriska utbudsstorningar i stéllet leder till mindre motverkande svéngningar i inflationstakten
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Kan man dra nagon praktisk slutsats av mitt teoretiska resonemang? Det tillhor
numera "conventional wisdom" att 16neindexering dr daligt. Men det kan finnas skl
att pAminna om varfor I6neindexering kommit 1 vanrykte. Det beror pd att Sverige —
och i &nnu hogre grad ldnder som Danmark, Belgien och Italien — hade
indexeringsinslag i 16nebildningen pa 70- och 80-talen d& ekonomierna utsattes for
kraftiga utbudsstérningar. I det laget forvérrade indexeringen
sysselséttningssituationen, eftersom en realloneanpassning forsvarades. Men under
mer normala forhdllanden kan inslag av 16neindexering vara motiverade. Och ett
EMU-medlemskap skulle ytterligare kunna forstirka argumenten for detta.
Variationer i lagstadgade arbets.givaravgifterEI
En sista fraga dr 1 vilken utstrickning statsmakterna kan bidra till
lonekostnadsflexibilitet genom variationer i lagstadgade arbetsgivaravgifter. Eftersom
dessa idag uppgar till 33 % av lonesumman 1 Sverige finns hir en mycket storre
potential for avgiftssdnkningar i en konjunkturkris dn i1 friga om de avtalsbestdimda
arbetsgivaravgifterna.

Variationer i de statliga arbetsgivaravgifterna kan goras pa tvd sitt. Om
sankningar 1 kraftiga ldgkonjunkturer gors ofinansierat, behover staten sjdlv bygga
upp "buffertfonder" i hogkonjunkturer genom ett offentligt sparande. Det kriver att
Overskotten i statsbudgeten inte bara ska vara sa stora att de kan klara den automatiska
forsvagning av statsfinanserna i en lagkonjunktur som de automatiska stabilisatorerna
innebdr, utan de ska ocksa ricka till diskretionédra sankningar av arbetsgivaravgifterna.
Med den stora kinslighet som den svenska statsbudgeten har {or
konjunkturvariationer kriver detta formodligen betydligt storre Overskott &ver
konjunkturcykeln in de 2 % av BNP som nu &r uppsatta som mal.

Alternativet dr sidnkningar av arbetsgivaravgifterna i ldgkonjunkturerna som
finansieras genom hdjningar av moms, inkomstskatter eller lIontagarnas egenavgifter
till socialforsdkringarna eller genom minskningar av transfereringarna till hushallen.
Detta brukar betecknas som interna devalveringar, eftersom de paverkar ekonomin pa

liknande sitt som externa valutadeprecieringar.

utanfor dn inom EMU — darfor att den inhemska centralbanken i det forra fallet i forsta hand forsoker
stabilisera inflationen — blir slutsatsen den omvénda.
 En mer utforlig diskussion finns i Sverige och EMU (1996) respektive Calmfors (1998a).
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Den viktigaste skillnaden mellan en intern devalvering och en penningpolitik i
syfte att astadkomma en valutadepreciering ligger formodligen 1 den politiska
ekonomin. En réntesinkning &r en tekniskt enklare &tgdrd med mindre
inkomstfordelningseffekter dn en interndevalvering som ska finansieras genom andra
skatte- eller avgiftshojningar eller genom minskade transfereringar. Det &r dérfor
troligen mycket svarare att i en ldgkonjunktur komma till beslut om en intern
devalvering 1 EMU &n om en expansiv penningpolitik utanfor EMU. Man kan se det
som en fordel darfor att risken minskar for att interna devalveringar ska missbrukas,
men det kan i manga ldgen ocksa vara en stor nackdel dérfor att mojligheterna att
stabilisera ekonomin minskar. En tydlig illustration dr de svérigheter den borgerliga
regeringen 1 Sverige hade 1992 att komma till skott med en sddan interndevalvering
(Calmfors [1996]).

Aven om det siledes kan vara svért att i praktiken genomfdra kraftiga
sdnkningar av de statliga arbetsgivaravgifterna, ar det svart att se nagot alternativ om
en storre kostnadsanpassning behdver goras 1 en konjunkturkris. Min slutsats ar att

detta 1 s fall dr det bésta instrument som star till buds.

5. Slutsatser

Vilka slutsatser leder min diskussion fram till? De kan formuleras pé foljande sétt.

e Fragan om hur ett EMU-medlemskap kan paverka 16nebildning och arbetsloshet
ar besvdrande komplicerad och man ska dirfor vara skeptisk mot savdl EMU-
foresprakare som EMU-motstdndare som for mycket forenklade resonemang.

* Man kan identifiera ett antal mekanismer genom vilka ett EMU-medlemskap kan
paverka jamviktsarbetslosheten (den genomsnittliga arbetslosheten Gver
konjunkturcykeln). Effekterna drar emellertid at olika hall och det gar inte att pa
grundval av existerande forskning dra ndgra slutsatser om nettoeffekten.
Tvérsékra pastdenden om att EMU skapar fler — eller firre — jobb hor dérfor inte
hemma i en serids diskussion.

* Det ér diremot troligt att om ett EMU-medlemskap innebér en tendens till storre
konjunkturvariationer, s& kommer l6ner och lonekostnader att bli mer flexibla
over konjunkturcykeln. Det gér att hitta institutionella former (som buffertfonder
och eventuellt ocksa l6neindexering) som kan frdmja en sddan utveckling. Det bor

ocksé finnas en beredskap fran statens sida att i djupa konjunkturkriser sinka de
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lagstadgade arbetsgivaravgifterna. Men man bor inte vénta sig att 6kad 16ne- och

lonekostnadsflexibilitet fullt ut kompenserar for forlusten av penningpolitisk

sjdlvstandighet.

Enligt min mening innebir ett EMU-medlemskap en stabiliseringspolitisk
nackdel, dven ndr man beaktar troliga anpassningsmekanismer pa arbetsmarknaden
och mojligheterna att anvdnda andra ekonomisk-politiska instrument. Vi kan
emellertid sjdlva genom valet av institutionella system och makroekonomisk politik
paverka hur stor nackdelen blir. Diarmed péverkas naturligtvis ocksé

totalbedomningen av konsekvenserna av ett EMU-intrade.
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