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Det finns goda skél for att som nu sker avgora fragan om svenskt EMU-medlemskap 1
en folkomrostning. Eftersom EMU-fragan inte &r av traditionell hoger-vénsterkaraktar
utan skér rakt igenom partierna kan véljarna inte uttrycka sina preferenser pa ett till-
fredstillande sétt i ordinarie riksdagsval. Om viljarna ska kunna ta rationell stéllning i
en folkomrdstning, stills det emellertid mycket hoga krav pa argumentationen. Dess-
vérre kan man befara att debatten kommer att foras med mycket forenklade argument.

Ett grundproblem é&r att EMU-frdgan har ménga olika dimensioner. Det finns dérfor
ett stort behov av att sortera upp olika aspekter pa ett sddant sétt att vdljarna kan viga
dem emot varandra.

EMU och den samhillsekonomiska effektiviteten

En forsta aspekt dr hur en 6vergang till euron paverkar ekonomins 14ngsiktiga effekti-
vitet. Den tydligaste vinsten dr den resursbesparing som minskade transaktionskostna-
der vid internationella betalningar innebér. En annan uppenbar vinst dr att risken for
valutakurssviangningar inom euroomradet forsvinner. Detta undanrojer reella handels-
hinder mellan EU-ldnderna och mdjliggér dédrmed en effektivare resursanvéndning
som Okar var vélfard. Det dr dock genuint svart att bilda sig en uppfattning om hur
stora effekterna blir, eftersom olika studier ger mycket skiftande resultat.

En ytterligare effektivitetsvinst dr att en gemensam valuta gor det léttare att jamfora
priser, vilket 6kar konkurrensen och ddrmed pressar priserna. Denna effekt har pé
senare tid kommit i skymundan. I stillet har uppmérksamheten koncentrerats pa de
prishdjningar som dgt rum 1 vissa branscher i EMU-ldnderna i samband med den
fysiska introduktionen av euron. I stort har emellertid dessa prisdkningar varit margi-
nella. I den méan som de alls har dgt rum kan de dessutom vintas vara endast tillfalli-
ga. Den uppmaérksamhet prisokningarna fatt hinger formodligen mest samman med
att manniskor lattare observerar - och bryr sig om - negativa héndelser, till exempel
prisdkningar, &n positiva hdndelser som prissdnkningar (en observation som gjorts av
2002 ars ’nobelpristagare” i ekonomi Daniel Kahneman).

Stabiliseringspolitiska konsekvenser av ett EMU-medlemskap

Den frimsta ekonomiska nackdelen med EMU ér stabiliseringspolitisk. Sverige kan fa
en konjunkturutveckling som avviker kraftigt frdn den i resten av euroomradet pa det
sitt som skedde forst under hogkonjunkturen i slutet av 1980-talet och sedan under
lagkonjunkturen i borjan av 1990-talet. I sddana situationer kommer ECBs gemen-
samma penningpolitik att bli fel for oss och konjunkturstérningar far ett stérre genom-
slag an om Riksbanken kan anpassa rintepolitiken efter forhdllandena i Sverige.

EMU-foresprakare har ofta nedvérderat risken for sddana asymmetriska konjunktur-
forlopp. Men att denna risk fortfarande &r reell visas just nu med all 6nskvérd tydlig-
het av Tyskland, som har en stagnerande ekonomi och skulle behova en betydligt
lagre rénta &n den ECB har valt for hela euroomradet. Tidigare har Irland haft motsatt



problem med Gverhettning, som inte kunnat motverkas tillrackligt darfor att ECBs
rénta varit for 1ag for landet.

Ett EMU-medlemskap undanréjer visserligen risken for att “omotiverade” viaxelkurs-
rorelser mellan Sverige och dagens EMU-ldnder ska skapa makroekonomiska stor-
ningar. Men empirisk forskning tyder pé att sadana storningar i regel varit av begréans-
ad betydelse for konjunkturforloppet. Darfor finns det en pataglig risk for att konjunk-
tursviangningarna blir storre om vi gar med i EMU.

Vilken vikt ska man ldgga vid detta stabiliseringspolitiska argument? Det beror enligt
min mening pa hur vél arbetsmarknaden fungerar och vilka alternativa stabiliserings-
politiska instrument som finns tillgdngliga. EMU-utredningens huvudargument &r
1996 for att vinta med ett intrdde var den di hoga arbetslosheten i Sverige, som
gjorde oss sarbara for nya konjunkturstérningar: om sddana hade intréffat, och vi inte
lingre hade haft en egen penningpolitik, kunde arbetslosheten ha kommit upp pa
katastrofnivaer. Den betydligt ldgre arbetslosheten idag innebér att detta argument
véger mindre tungt 4n tidigare.

Samtidigt finns det bestdende risker. Arbetsmarknaden kan aldrig bli sa flexibel att
behovet av stabiliseringspolitik bortfaller. Vidare ligger 16nedkningarna 1 Sverige for
nirvarande nigon procentenhet éver dem i eurolinderna. Om andra grupper inte
haller igen, riskerar de berittigade krav pé relativionehdjningar som finns i delar av
offentlig sektor med rekryteringsproblem (sjukvard, omsorg och skola) och for
kvinnor 1 allménhet att utlosa en Ionespiral, som kan 6ka arbetslosheten igen.

EMU och finanspolitiken

Ett annat viktigt motiv for EMU-utredningens rekommendation 1996 att vinta med ett
intrdde var att finanspolitiken da inte kunde anvindas for konjunkturstimulanser. I
dévarande lige med snabbt vixande statsskuld hade det varit uteslutet att sédnka
skatter eller 6ka offentliga utgifter i en lagkonjunktur. Idag, efter det att de offentliga
finanserna sanerats, 4r mojligheterna mycket storre. Men ocksé hdr finns anledning
till viss oro infor framtiden. Regeringens bristande respekt for utgiftstaken och
budgetsaldon som framover formodligen kommer att understiga malet om tva procent
av BNP 1 overskott innebér att handlingsfriheten hotar att inskrinkas.

Vi kan gora betydligt mer for att forbéttra mdjligheterna for finanspolitiken. Den
utredning om stabiliseringspolitiken i EMU som publicerades varen 2002 foreslog att
ett oberoende finanspolitiskt expertrdd skulle ge regering och riksdag stabiliserings-
politiska rekommendationer. Radet skulle bevaka att finanspolitiken tar tillrdckliga
hénsyn till de stabiliseringspolitiska aspekterna, sé att de inte forsvinner i den allmén-
na politiska processen. Kraven pa att de finanspolitiska besluten grundas pé vil redo-
visade skil bor 6ka. Man skulle t ex kunna ténka sig att regeringen aldggs att grunda
sina budgetberdkningar pa det finanspolitiska expertrddets bedomningar. Avsikten ar
framf0r allt att se till att finanspolitiken blir tillrdckligt stram 1 hogkonjunkturer, sé att
det skapas ett handlingsutrymme for skattesdnkningar och utgiftsokningar i
lagkonjunkturer.

Forslaget om ett oberoende finanspolitiskt expertrad skiljer sig frn riksbankens nyli-
gen framforda forslag att riksdagen ska delegera ritten att variera vissa skatter till



regeringen. En sddan uppldggning skulle visserligen kunna effektivisera finanspoliti-
ken genom att minska de tidseftersldpningar som nuvarande politiska beslutsprocess
innebdr. Men riksbankens forslag skulle ocksd 6ka de politiskt-ekonomiska risker som
ar forknippade med frestelserna for en regering att anvédnda finanspolitiken i valtaktis-
ka syften och for att gynna egna véljargrupper.

Nej till buffertfond

Jag dr ocksé negativ till LOs forslag om att skattemedel ska avsittas till en buffertfond,
som ska std under inflytande av ett sa kallat strukturrdd dar arbetsmarknadens parter &r
representerade. Detta vore enligt min mening en mycket dventyrlig konstruktion, efter-
som den skulle ge arbetsmarknadsparterna inflytande 6ver en del av statskassan. Det
skulle vara en direkt inbjudan att forhandla fram hoga 16nedkningar och sedan lita
staten subventionera bort de negativa effekterna av dessa. Daremot borde det vara tank-
bart att “6ronmérka” en del av de nuvarande budgetoverskotten for anvéindning endast
som konjunkturstimulanser, men i s& fall bor arbetsmarknadens parter héllas pa arm-
langds avstind (och helst &nnu ldngre bort).

En ny omstdndighet dr de budgetproblem som en del EMU-ldander nu har. For nagra ér
sedan var den dominerande bilden att Sverige var ett land med oordning i sin ekonomi,
som behdvde importera stabilitet frin EMU-ldnderna. Idag dr bilden den omvénda.
Bade Portugal och Tyskland har brutit igenom den grans for budgetunderskotten pa tre
procent av BNP som stipuleras i EUs finanspolitiska regelverk. Det rader vidare stor
osdkerhet om den framtida budgetpolitiken 1 Frankrike och Italien. Kraftiga budget-
underskott i de stora EMU-ekonomierna riskerar att driva upp rdntan i hela euroom-
radet. Detta kan vid ett EMU-medlemskap fa negativa verkningar ocksa for oss: for att
motverka efterfrageeffekterna pa den svenska ekonomin kan ocksd var finanspolitik
tvingas bli s expansiv att vi drar pd oss nya budgetunderskott.

Hur ska man vidga olika ekonomiska faktorer mot varandra? Pa plussidan for EMU finns
kontinuerliga effektivitetsvinster, vilkas storlek dock &r svar att uppskatta. P4 minus-
sidan finns risken for att vi vid enstaka tillfillen drabbas av kraftiga konjunkturstor-
ningar. Varje viagning blir subjektiv. Personligen har jag svart att se ndgon ekonomisk
nettofordel med ett medlemskap; jag tror snarast att det innebér en ekonomisk nackdel.

Politiska 6verviaganden

Nu dr emellertid ett EMU-medlemskap inte bara en ekonomisk utan ocksé en politisk
frdga. For det fOrsta dr det en fraga om hur vi véirdesitter den politiska integrationen i
Europa och i vilken grad vi bedomer att EMU bidrar till den. Om vi tror att den gemen-
samma valutan och de gemensamma institutioner som den &dr férknippad med bidrar till
ett 4nnu ndrmare samarbete mellan EU-l4nderna, och vi vill vara delaktiga i den pro-
cessen, dr det ett starkt politiskt argument for ett EMU-medlemskap. (Tror vi ddremot
att oenighet om den gemensamma penningpolitikens utformning och om bétfallning av
lander med alltfor stora budgetunderskott kommer att leda till politiska konflikter
mellan EUs medlemslédnder, kan det vara ett argument emot ett EMU-intride.)

For det andra finns risken att vi far alltfor litet inflytande inom EU om vi star utanfor
EMU. P4 ménga omraden spelar det kanske inte sa stor roll om vi 4r med 1 EMU eller
inte. Men nir det giller makroekonomiska fragor finns risken att dessa i praktiken



avgors av eurogruppens finansministrar. Detta problem kommer att bli allvarligare efter
en EU-utvidgning om de nya medlemslédnderna ocksa infor euron. Sarskilt allvarligt &r
det om vi senare viljer att g med i EMU men forlorar mojligheten att pa ett tidigt
stadium utdva inflytande pa bdde ECBs grundldggande penningpolitiska uppldggning
och stabilitetspaktens utformning, vilket dr frdgor som for nérvarande har stor aktualitet
inom EU.

For det tredje finns risken att EMU-frdgan vid ett nej 1 folkomrdstningen kommer att
fortsdtta att avleda uppmarksamhet fran andra centrala ekonomisk-politiska fragor (till
exempel angdende tillvixt, sysselséttning, skatter, konkurrens och sé vidare). I forhal-
lande till sin betydelse har fragan om svenskt EMU-medlemskap lagt beslag pa en helt
oproportionerlig del av de “’politiska resurserna” under de senaste sju-dtta dren. Denna
“alternativkostnad” maéste rimligen ha inneburit att andra centrala politiska fragor fétt
mindre utrymme pé den politiska dagordningen.

Slutsatser

De politiska Overviagandena ar skilet till varfor jag idag trots allt dr positiv till ett
svenskt EMU-intrdde. For mig dominerar de politiska fordelarna éver de ekonomiska
nackdelarna. Den slutsatsen bygger dd pd bedomningen att den nedgéng av arbetslos-
heten och den sanering av de offentliga finanserna som skett i Sverige i huvudsak blir
bestdende och ger oss bittre forutsittningar for ett EMU-medlemskap én tidigare. Slut-
satsen bygger ocksd pd bedomningen att ett disciplinerande finanspolitiskt regelverk
bibehills ocksa i fortséttningen inom EU.

Det viktigaste infor folkomrdstningen dr emellertid enligt min mening att bada sidor
avstdr frdn att overdriva de ekonomiska argumenten for och emot ett EMU-intrdde
och pa ett drligt sitt forsoker hélla isdar de ekonomiska och de politiska konsekven-
serna. Detta misslyckades pé ett flagrant sétt infor EU-omrostningen 1994, frimst
darfor att ja-sidan kraftigt 6verdrev de ekonomiska vinsterna av ett medlemskap. De
overdrifterna bidrog med stor sannolikhet till att EU-opinionen i Sverige ldnge var s
negativ.

Ett argument som absolut bor undvikas ar att Sverige ska gd med i EMU "for jobbens
skull”. Detsamma géller argumentet att vi ska stanna utanfor av detta skil. Som jag
framhaéllit finns det starka skil att tro att ett EMU-medlemskap kan leda till storre
sviangningar, bdde uppét och nedat, i sysselséttningen. Diremot ger forskningen inte
mycket vigledning nir det giller fragan om hur den genomsnittliga sysselsittnings-
nivén (alltsd den niva som konjunktursvingningarna sker omkring) kommer att paver-
kas av ett EMU-intréde.

Det dvergripande malet infor folkomrdstningen bor vara att forse véljarna med sa bra
information som mojligt, sé att de pa egen hand kan bilda sig en uppfattning om kon-
sekvenserna av ett EMU-medlemskap. Jag tror egentligen att de flesta viljare skulle
vara mer betjdnta av att ldsa ett par sidor ndgorlunda balanserad framstdllning av olika
for- och nackdelar med ett EMU-intrdde 4n att ta del av det kampanjmaterial som kom-
mer att framstéllas och av olika TV-jippon som ska stélla ja- mot nejsida. Dessvérre
kommer det formodligen att bli omojligt for kampanjmakarna att std emot frestelsen att
grovt forenkla diskussionen och presentera missvisande argument som man tror kom-
mer att g4 hem.
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