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En av kérnfragorna i EMU-diskussionen & hur |6nebildning och arbetsloshet kommer att
paverkas. Grovt sett finns det tva huvuduppfattningar. Enligt den optimistiska EMU-
synen &r |6nebildningens grundproblem avsaknaden av en tillrackligt fast ram: ett EMU-
medlemskap skulle darfor genom att disciplinera |6nebildningen kunna skapa forutsétt-
ningar for en béttre fungerande arbetsmarknad. Enligt en mer pessimistisk syn riskerar i
stéllet en daligt fungerande I6nebildning att kollidera med EMU och leda till negativa
konsekvenser for sysselsdttningen.

Nationalekonomer brukar omvéxlande kritiseras for att vara ensidiga eller ocksa
tvdarmade, dvs att det blir for mycket av & ena sidan och & andra sidan. Det & kanske
bast att gora klart fran borjan att jag idag tankte upptrada som tvaarmad ekonom. Mitt
syfte & att forsoka ge en dversikt dver olika hypoteser om EMU och arbetsmarknaden.
Mycket av det jag kommer att sdga har sagts forut — en del av andra, en del av mig géav —
men jag ser som min uppgift att forsoka strukturera olika argument och géra en grov

bedbmning av vilka slutsatser man kan dra.

Jag ska bdrja med ett par viktiga distinktioner. Den forsta géller vilka arbetsmarknads-
problem man diskuterar. Har &r det viktigt att skilja mellan:
Hur man tror att EMU paverkar de reala |6nekostnaderna (eller om man sa vill
l6neandelen av nationalinkomsten) och darmed ocksa arbetslGsheten i genomsnitt
Over konjunkturcykeln, det som vi ekonomer brukar kalla for jamviktsarbetslGsheten
eller den strukturella arbetsl Gsheten; och
Hur man tror att EMU paverkar |6nernas och |6nekostnaderna flexibilitet och darmed

ekonomins kanslighet for makroekonomiska storningar.

De hér tva frégorna blandas i regel ihop, men de bor hallas atskilda. De teoritraditioner

som man kan bygga pa vid en analys & ocksa helt olika.

Den andra distinktionen géller vilka aktdrer som kan vantas paverkas av ett EMU-

medlemskap. Har kan man ténka sig bade att



de direkta incitamenten for arbetsmarknadens parter i |0nebildningen givet
existerande institutionell ram paverkas; och
att 16nebildningen paverkas indirekt via de politiska incitamenten att forandra den

lagstiftade institutionella ramen.

De hér distinktionerna ger mig en disposition. Jag ska i tur och ordning diskutera EMUs

effekter pa

(1) jamviktsarbetslGsheten via de direkta incitamenten i 16nebildningen;

(2) jamviktsarbets tsheten via de politiska incitamenten for arbetsmarknadsreformer;

(3) ekonomins kanslighet for chocker via de direkta incitamenten i 16nebildningen; och

(4) ekonomins kandighet for chocker via incitamenten att fora olika typer av ekonomisk
politik

1. Lonebildningen och jamviktsar betsldsheten

Det finns &minstone tva sétt som man kan ténka sig att ett EMU-medlemskap paverkar
de direkta incitamenten i lonebildningen pd Enligt ett vanligt resonemang Okar en
gemensam valuta genomskinligheten pa olika marknader och bidrar darfor till ett okat
konkurrenstryck som bor verka tillbakahdllande pa |6nebildningen och darmed framja
sysselséttningen. *

Man kan tillampa resonemanget for bade varu- och kapitalmarknaderna. Om det blir
|&ttare for kopare att jamfora produktpriser, blir efterfrégan pa olika varor mer priskandlig
(elastisk). Detta innebar att ocksa arbetskraftsefterfragan kommer att reagera mer pa
|6neforandringar, eftersom dessa ju i sin tur paverkar priserna. Det & ett vedertaget
resultat i teorin for fackforeningar och I6neforhandlingar att en sadan hogre
efterfrageel asticitet innebér en 1agre reall6neniva och darmed en hogre sysselséttning (pa
samma sitt som en hogre efterfrageel asticitet for ett foretag i monopolistisk konkurrens
innebér att det kommer att valja ett |agre pris och en hogre produktionsvolym).? P&
kapitalmarknaden kan storre mojligheter att gora lo6nsamhetgamforelser leda till att

1 Set ex Bean (1998) eller Utanfor skapetskonsekvenser (1998).
2 En standardreferens &r Layard, Nickell & Jackman (1991).



investeringarna och forléaggningen av internationella koncerners produktion i olika léander
blir mer kandiga for avkastningsskillnader. Ocksa detta gor arbetskraftsefterfragan mer
elastisk.

Det & rimligt att tro att en fortgdende internationell integration okar konkurrenstrycket.
Det svara &r att bedomai vilken man denna process forstérks av en gemensam valuta. Har
finns i stort sett inget forskningsunderlag. Min gissning & att EMU & av sekundér
betydelse i jamforelse med andra faktorer som inte har ndgot med EMU att gora som
farre handelshinder, fri rorlighet for kapital, en mer effektiv konkurrenspolitik, EUs inre
marknad, internethandel osv. Med detta vill jag inte ha sagt att den 6kade genomskinlig-
het som en gemensam valuta bidrar till behdver var oviktig. Problemet & snarare en
genuin brist pa kunskap.

Men det har ocksa framforts ett helt annat resonemang i den internationella diskussionen
som gar ut pa att ett EMU-medlemskap tvartom kan skapa en tendens till en hogre
reallonenivd och darmed lagre sysselsdttning. Detta resonemang tar fasta pa

|6nebildningen som ett spel mellan arbetsmarknadens parter och centralbanken.®

Utgangspunkten &r att det finns en viss grad av samordning i avtalsforhandlingarna ocksa
nar dessa bedrivs pa branschniva som i Sverige eller Tyskland. Nér parterna forhandlar
om hur mycket I6nerna ska hojas, sA beaktas de negativa konsekvenser som kan
uppkomma for sysselséttning och vinster. Om man da — som i Sverige — har en
centralbank med ett inflationsmal, sa kan parterna rakna med att 16nedkningar som hotar
detta kommer att utlésa rantehdjningar. Inom EMU hander inte detta, darfor att det
enskilda landet & sa litet att ECB inte kommer att reagera pa hoga |onedkningar dar. De
negativa konsekvenserna av lonehojningar i ett enskilt land bor darfor framstd som
betydligt storre for arbetsmarknadens parter utanfor @n inom EMU. Slutsatsen blir
foljaktligen den omvanda mot den vanliga i debatten: incitamenten for dterhdllsamhet i
|6nebildningen riskerar att forsvagas och inte att férstarkas vid ett EMU-medlemskap.

% Se Dornbusch, Favero & Giavazzi (1998), Soskice & lversen (1998) respektive Holden (1999).



Det & viktigt att gora forutsdttningarna for resonemanget klara for sig. En forsta
forutséttning &r att centralbanken utanfor EMU verkligen forsvarar sitt inflationsmal dven
vid hoga lonedkningar trots att konsekvensen blir ytterligare arbetséshet. En andra
forutsittning & att man ldter valutan flyta fritt. Resonemanget géller inte om som i
Danmarks fall aternativet till deltagande i EMU & deltagande i ERM, eftersom
centralbanken forlorar rantevapnet som en broms for hoga |6nedkningar nar man ska
forsoka upprétthala en centralkurs. En tredje forutsdttning ar att 16nebildningen vid ett
EMU-medlemskap inte samordnas mellan landerna, t ex genom att Tyskland kommer att
verka som ett slags |oneledare som andra féljer, och man darfor far ett spel som liknar det
tidigare i Tyskland men med skillnaden att ECB ersédtter Bundesbank. Resonemanget
haller inte heller om man skulle fa en langtgadende decentralisering av 16nebildningen pa
nationell niva, eftersom varje avtalssutande part da blir for liten for att den ska kunna

utlosa négra reaktioner fran den nationella centralbanken.

Det & svart att dra ndgra entydiga slutsatser av de resonemang jag fort. Men det tycks
finnas en viss risk for att de direkta incitamenten for aerhallsamhet i 16nebildningen
faktiskt kan forsvagas vid ett EMU-medlemskap.

2. Jamviktsar betslGsheten och ar betsmarknadsrefor mer
La mig ga over till min nasta fraga: hur kan EMU paverka politikernas incitament att
genomfora arbetsmarknadsreformer som minskar trycket p& |6nedkningar och darmed
framjar en hog sysselséttning? Jag téanker da pa reformer av typen:

mindre generds arbets dshetsforsakring;

mer av differentierade egenavgifter i arbetsl Gshetsforsakringen;

en liberaliserad arbetsrétt;

forandrade spelregler for avtalsforhandlingarna som stérker arbetsgivarsidans

motstandskraft mot hdga |6nekray;

forandringar i de system som framjar fackligt medlemskap;

en minskad roll for kollektivavtalen;

en effektivare arbetsmarknadspolitik;

skattesdnkningar



Det vanligaste argumentet har a formodligen att ett EMU-medlemskap kan véntas stérka
incitamenten for arbetsmarknadsreformer i det enskilda landet. Detta har ibland kallats
for TINA-argumentet (There Is No Alternative) och syftar pa Margaret Thatchers ekono-
misk-politiska strategi i Storbritannien pa 80-talet, né&r hon motiverade de genomgripande
arbetsmarknadsreformerna med att det inte fanns ndgot alternativt sitt att hadla nere
arbetsdsheten i ett 1age nar penningpolitiken var inriktad p& inflationsbek&mpning.? |
EMU-tappning & argumentet att arbetsmarknadsreformer inte kommer att bli politiskt
acceptabla forran det & uppenbart for alla att mojligheten att depreciera den egna valutan
inte langre existerar. Resonemanget utgar da fran att beslut om arbetsmarknadsi nstitutio-
ner ven fortséttningsvis kommer att fattas pa nationell niva och inte pad EU-niva, vilket

jag tror &r ett rimligt antagande (se ocksa avsnitt 2.4).

Det finns tva problem med det hdar argumentet. Det ena har att gora med pengars
neutralitet. Enligt vedertagen teori paverkas inte jamviktsarbetsosheten av
penningpolitiken: en expansiv penningpolitik kan bara tillfalligt sénka arbetsGsheten
under jamviktsnivan. Om penningpolitiken inte ar en effektiv metod att varaktigt sinka
arbets 6sheten, sa kan man stdlla sig fragan varfor en forlust av penningpolitisk autonomi
overhuvud taget skulle paverka incitamenten for arbetsmarknadsreformer, som enligt
vedertagen teori just & en effektiv metod att paverka jamviktsarbetsl Gsheten. For att reso-
nemanget ska halla kréavs att man tror att den ekonomiska poltiken grundas pa systemati-
ska missuppfattningar om hur ekonomin fungerar. Det finns forvisso manga sddana miss-
forstand, men jag skulle nog vilja havda att det har kommit att bli alltmer accepterat -
dven inom t ex svensk socialdemokrati och fackforeningsrorelse - att det inte gar att

skapa varaktigt lagre arbets Gshet genom inflation.

Det g&r ocksa att vanda pa TINA-resonemanget. Om man ser en potentiell risk att
centralbanken i ett land utanfor EMU i nagot |age kan frestas att skapa inflation for att i
varje fal tillfaligt fa ner arbetsosheten, sa kan arbetsmarknadsreformer som sanker

jamviktsarbets Gsheten minska denna frestel se. FOrutseende politiker, som vill undvika en



sadan situation, kan darfor utanfor EMU ha en anledning att reformera arbetsmarknaden
for att minska denna potentiella inflationsrisk. Vid ett EMU-medlemskap finns inte 1ang-
re detta incitament for arbetsmarknadsreformer pa nationell niva, eftersom penningpoliti-
ken da utformas av ECB och arbetsmarknadsférhallandena i ett enskilt land endast margi-
nellt kan vantas paverka ECBs politik. Det har resonemanget bygger da pa att man inte &
Overtygad om att den &ndrade penningpolitiska regimen med g dlvstandiga centralbanker i

t ex Sverige och Storbritannien utgor en garanti for en 1&ginflationspolitik i alla lagen.®

Skarskadar man TINA-argumentet blir sutsatsen hur som helst att det & tveksamt. Men

det finns ocksa flera andra argument.

2.1 Kappl6pning mot botten

Ett vanligt argument utgdr den politiskt-ekonomiska motsvarigheten till argumentet att en
Okad integration skapar incitament for |6neférhandlarna att sétta lagre 16ner. Om en
gemensam valuta innebar att arbetskraftsefterfragan blir mer kéndig for 16neférandringar
i forhdlande till utlandet — sava for att produktefterfragan blir mer priskénslig som att
investeringar blir mer kandliga for avkastningsskillnader — bor det paverka ocksa de
politiska incitamenten for att uppratthalla olika arbetsmarknadsinstitutioner. Institutioner
som leder till en hog 16neniva kommer att kosta mer i termer av forlorad sysselséttning.

Foljaktligen kan EMU komma att skapa ett storre tryck pa arbetsmarknadsreformer.

De som tycker illa om arbetsmarknadsreformer i syfte att géra arbetsmarknaden mer
flexibel brukar tala om riskerna for en “kapplopning mot botten” i fréga om
vaféardssystemen eller “social dumping”. Men det vanligaste betraktelseséttet bland
ekonomer ar antagligen att institutionerna pa arbetsmarknaden speglar ofullkomligheter i
den politiska processen och att integration darfér genom “institutionell konkurrens’ kan
Oka forutsdttningarna for vaféardshdjande reformer. Svagheten i resonemanget &

emellertid densamma som for argumentet om att EMU bor verka direkt aerhallande pa

4 Se Bean (1998) och Calmfors (1998a).
®> Argumentet har utvecklats mer utforligt av Sibert & Sutherland (1998) och Calmfors (1998b).



[6nerna, ndmligen att det & oklart hur stor skillnad en gemensam valuta gor for den

integration som anda fortgar.

2.2 Forsiktighetsmotiv for arbetsmarknadsreformer

EMU-utredningen argumenterade emot ett svenskt EMU-deltagande i ett lage med hdg
arbetsl6shet.® Argumentet var att ett EMU-medlemskap kan innebéra en risk fér storre
svangningar i produktion och sysselsditning, ndr makroekonomiska storningar som
avviker frdn dem i andra EU-lander (s k asymmetriska stérningar) inte langre kan
motverkas genom penningpolitiken, och att dessa svangningar bor betraktas som
alvarligare om man redan i utgangslaget har hog arbetsloshet. D& okar namligen risken
for att arbetslosheten — om man har otur — ska komma upp pa socialt helt oacceptabla

nivaer.

Den logiska forlangningen av detta argument ar att ett EMU-medlemskap borde skapa
incitament for mer av arbetsmarknadsreformer i syfte att sénka jamviktsarbetsl Gsheten.
Resonemanget paminner om det s k férsiktighetsmotivet for sparande.’” Enligt detta leder
okad osgkerhet om framtida inkomster och konsumtion till att hushdlen av
forsiktighetsska sparar mer (for att vara sikra pa att man i framtiden kan undvika riktigt
|&ga konsumtionsnivaer aven om inkomsterna blir mycket 1&ga). P& motsvarande sétt kan
det finnas ett forsktighetsmotiv for arbetsmarknadsreformer. Om man befarar stOrre
svangningar i produktion och sysselséttning vid ett EMU-medlemskap, finns det stérre
anledning att vidta arbetsmarknadsreformer som minskar jamviktsarbetsl Gsheten eftersom
det minskar sannolikheten for riktigt daliga utfall i framtiden.

2.3 Storre behov av trygghetssystem i EMU?
Jag har gett tva logiskt konsistenta argument for att ett EMU-medlemskap kan skapa

starkare politiska incitament for arbetsmarknadsreformer. Men det gar att hitta goda argu-

ment ocksa for motsatsen.

® Sverige och EMU (1996).
" Se Calmfors (1998b,c).



Ett sddant resonemang vander pa forsiktighetsargumentet.® Precis som i frdga om detta
utgdr man fran att ett EMU-medlemskap innebar stérre svangningar i produktion och
sysselsittning. Men detta kan ocksa leda till en storre efterfragan pa trygghetssystem som
skyddar individerna mot konsekvenserna. En mojlighet & en mer generts arbets 6shets-

forsakring, en annan ett starkare anstallningsskydd.

2.4 Samspelet mellan arbetsmarknadsreformer och efterfrégepolitiken

Ett ytterligare argument gdller samspelet mellan arbetsmarknadsreformer och
efterfrégepolitik.® Det finns anledning tro att det tar 1&ng tid for arbetsmarknadsreformer
att paverka sysselsittningen om de genomfors i en situation med 1&g aggregerad
efterfragan. Ett exempel pa detta &r att det tog tio-femton ar for Thatchers radikala 80-
talsreformer i Storbritannien att pa ett mer avgorande sétt paverka arbetslGsheten. Ocksa i
Nederlanderna tog det upp till ett decennium innan reformerna pa 80-talet fick ett verkligt
betydande genomdag.

En orsak till att arbetsmarknadsreformers effekter kan vara beroende av efterfragel aget ar
att de till stor del verkar genom att pressa ner realonenivan. | ett ldge med svag
efterfragan och mycket 1aga prisstegringar kan en sadan reall6neanpassning ta lang tid att
astadkomma. Lontagarna kan i och for sig vara beredda att acceptera lagre realloner (eller
en minskad |6neandel), men de kan — som jag strax ska utveckla ytterligare — vara
ovilliga att gora detta genom nominallonesankningar eller ens genom mycket |aga
nominallénedkningar. En realléneanpassning kan darfér paskyndas om penningpolitiken

ser till att inflationen inte pressas ner altfor néra noll eller att det rentav uppstar deflation.

| ett land utanfor EMU, dar centralbanken har ett inflationsmd, kommer eventuella
arbetsmarknadsreformer och eftefragepolitiken att pa ett naturligt sétt samordnas. Om
reformer genomfors, sa uppkommer en tendens till Iagre bade I6ne- och prisdkningar. Om
inflationen sunker under inflationsmalet, & det centralbankens uppgift att stimulera

efterfrdgan genom réntesinkningar. Harigenom underléttas en reall6neanpassning,

8 Se Bean (1998).



eftersom kravet pa mycket ldga nominallonedkningar — eller pa sankningar av
nominal6nerna — blir mindre. | EMU kommer penningpolitiken inte att pa detta sétt
svara pa arbetsmarknadsreformer i ett enskilt land, eftersom ECB utformar
penningpolitiken utifran situationen i hela den monetéra unionen. Om nominallénerna ar

stela, kommer darfor en reall 6Gneanpassning att ta mycket langre tid.

Det verkar troligt att politikernas vilja att genomfora arbetsmarknadsreformer paverkas
av hur fort de kan véantas leda till resultat. | safall blir slutsatsen att ett EMU-medlemskap
kan forsvaga incitamenten att sdnka jamviktsarbetslésheten. Om detta ska undvikas,
kravs det att finanspolitiken fullt ut kan kompensera foér avsaknaden av en egen penning-
politik i EMU, vilket jag mot bakgrund av tidigare finanspolitiska erfarenheter tror &
oreadligtiskt.

En forutsdttning for mitt resonemang &r att arbetsmarknadsreformer genomférs okoordi-
nerat i de olika landerna. Resonemanget géller inte langre om arbetsmarknadsreformer
skulle samordnas mellan deltagarlanderna i EMU, eftersom ECB da kan forvantas
reagera pa dem. Det & sant att Amsterdamfordraget inneburit vissa steg mot mer av
samordning av sysselsdttningspolitiken, men det & anda svart att tro att de enskilda
landerna skulle vara beredda att ddppa ifran sig det nationella sjavbestammandet i sa
politiskt centrala och kontroversiella fragor som forandringar av de grundlaggande
arbetsmarknadsingtitutionerna. Jag betraktar en sddan utveckling som osannolik, i varje
fall under 6verskadlig tid.

2.5 Svért dra slutsatser

Det ar svart att vardera den relativa betydelsen av de olika argumenten. Min bedémning
ar att det ligger mest i forsiktighetsargumentet och argumentet om samordning mellan
arbetsmarknadsreformer och penningpolitik. Men eftersom de tva argumenten drar at
olika hdll, & det svart att ha ndgon bestamd uppfattning om i vilken riktning EMU
kommer att pdverka incitamenten for arbetsmarknadsreformer i syfte att minska

® Argumentet finns med i EMU-utredningen (Sverige och EMU, 1996). Bean (1998) redovisar
simuleringsberékningar som stdder resonemanget.
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jamviktsarbetslosheten. S& mycket kan anda sigas som att det inte finns nagon stark
presumtion for att EMU skulle bidra till 1&8gre jamviktsarbets Gshet — vilket ibland néstan
fétt karaktaren av " conventional wisdom”. Den rimligaste slutsatsen &r att vi knappast har
nagon anledning att tro vare sig det ena eller det andra och darfor inte boér anvanda
effekter pa arbetslGshetsnivan som argument vare sig for eller emot ett EMU-

medlemskap.

3. Lonebildningen och konjunkturvariationer na

Jag ska nu ga over till frigan om hur EMU kan vantas paverka konjunktur-
fluktuationerna, alltsa sysselséttningens variationer runt den jamviktsniva som etableras.
Manga har pekat pa risken att den gemensamma penningpolitiken inom EMU i vissa
lagen kan passa enskilda lander mycket ddligt. Det kan bero pa asymmetriska chocker
eller pa att en given ranteforandring kan paverka olika lander pa olika sétt. Foljden kan
bli att ett EMU-medlemskap innebdr en tendens till storre konjunkturvariationer. Om
detta ska kunna undvikas, stélls det darfor formodligen storre krav pa flexibilitet i
|6nekostnaderna. Om t ex en konjunkturnedgang i ett enskilt land inte langre kan dampas
genom en tillfalig rantesankning, och darmed en tillfallig depreciering av valutan, maste
i stéllet en real depreciering astadkommas genom att |6nekostnaderna sanks i forhallande
till andra lander. Jag ska diskutera mdjligheternatill detta.

3.1 Lonernas flexibilitet

Precis som tidigare ska jag skilja mellan vad arbetsmarknadens parter gava kan gora och

vad staten kan gora. Jag borjar med att diskutera majliga effekter pa parterna sava. Hur
troligt & det att |16nebildningen blir mer flexibel i EMU och att det ddmpar en eventuell
tendens till kraftigare konjunktursvangningar néar man inte langre kan fora en egen

penningpolitik?

Man kan diskutera lonernas flexibilitet fran tva olika utgangspunkter. Den forsta ar att
trogrorliga 16ner framst beror pa langa avtalsperioder. Langden pa avtal sperioderna kan
ses som en avvagning mellan att & ena sidan halla nere kostnaderna for 16neforhandlingar

(inklusive risken for konflikter) och att & andra sidan inte I&sa l6nerna for sa langa
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perioder att |6nebildningen inte kan reagera pa ovantade stérningar. Om EMU skulle
innebdra en tendens till storre konjunkturvariationer, a det darfor rimligt att tro att den
har avvagningen féréndras och att kortare avtalsperioder blir mer attraktiva. Gjorda
uppskattningar talar emellertid for att storre efterfrégevariationer bara till en mindre del
kommer att motverkas av okad |6neflexibilitet till foljd av kortare avtalsperioder.*® Man
bor ocksd komma ihdg att en lagre och mer stabil inflation &n tidigare i sig innebér en
motverkande tendens i riktning mot langre avtalsperioder, eftersom behovet att ofta
revidera nominallonerna blir mindre och reallénekonsekvenserna av en given

nominalldnestegring blir |4ttare att forutsaga. ™

Enligt ett annat synsétt beror trogrorliga [6ner i en 1&gkonjunktur pa att det dverhuvud
taget & svart att sinka nominella |6ner. Man kan se det som en social norm att man inte
sanker |6ner och kanske ocksa att alla ska ha atminstone vissa nominella 16nedkningar.
Vi har svart att med hjadlp av ekonomisk teori ge rationella forklaringar till detta, men
icke desto mindre &r det valbelagt fran manga enkétstudier av attityder till 16neflexibilitet
— inte minst frén USA - att |6nesankningar inte uppfattas som acceptabla’> Man kan
visserligen tanka sig att ett EMU-intréade skulle kunna forandra en sadan social norm,
men den kunskap vi har tyder pa att det kan krévas mycket extrema situationer — som att
ett foretags Gverlevnad ska sté pa spel — for att de anstdllda ska acceptera |Gnesankningar.
Det & darfor en fullt rimlig hypotes att ett EMU-medlemskap inte utgor en tillrackligt
stor regimforandring for att andra attityderna. Denna hypotes far visst stéd av aktuell
svensk forskning. Jonas Agell och Per Lundborg gjorde 1991 en enkétstudie bland
svenska personalchefer av deras beddémningar av mdjligheterna till nominella
|6nesankningar.™® 1998 gjorde de om samma studie.!* De véantade sig att den senare
enkaten skulle visa pa en mer positiv bedomning av méjligheterna till [6nesankningar,
eftersom det skett en dramatisk 6kning av arbetslosheten och en radikal sdnkning av
inflationstakten mellan de tva studierna. Men de kunde inte finna ndgon sadan effekt. Det

9 Ball, Mankiw & Romer (1988).
1 sverige och EMU (1996).

12 5ot ex Bewley (1998).

13 Agell & Lundborg (1995).

14 Agell & Lundborg (1999).
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kan ses som en indikation pa att ocksa mycket stora férandringar i den makroekonomiska

miljon inte behover leda till ndgra forandringar i attityderna till 16nesankningar.

Man kan ocksd se pa den faktiska utvecklingen i de lander som haft de hardaste
valutabindningarna inom ERM-systemet — som Belgien och Nederlanderna — och
konstatera att inte ens dar har den aggregerade 10nedkningstakten fallit under 1 procent
per & ensi samband med mycket hog arbetsl6shet.’® Det finns visserligen vissa studier
som pekar pa att ERM-medlemskapet kan ha lett till storre |oneflexibilitet i en del EU-
|ander, men det finns ocksd manga studier som inte finner ndgon sédan effekt.'® Det har
vidare inte gatt att visa att lander med stérre makroekonomisk variabilitet genomgaende

har stérre pris- och loneflexibilitet.’

Min dlutsats av existerande forskning &r att ett EMU-medlemskap kan leda till att |16nerna
blir ndgot mer flexibla vid konjunktursvangningar, men att forandringarna troligen blir
ganska begransade. Vi kan knappast vanta oss att Okad loneflexibilitet automatiskt
kompenserar for forlusten av penningpolitisk galvsténdighet. Ska mer flexibla
|6nekostnader kunna spela en mer betydande roll som stétdampare i ekonomin, géler det
formodligen att finna nya institutionella former for detta. Jag ska diskutera tre
mojligheter:

buffertfonder

vinstdel ningssystem

|6neindexering

3.2 Buffertfonder
En forsta mojlighet & buffertfonder av det slag som arbetsmarknadens parter forhandlat

fram i Finland.’® Tanken & mycket enkel. Vissa arbetsgivaravgifter (I6nebikostnader) &r
avtalade mellan parterna. | det finska fallet anvénds de for att bekosta en del av utgifterna
for arbetd Oshetsforsakring och pensioner. | hdgkonjunkturer ska man se till att ta in

15 Se Calmfors (1998a).

16 Se Eichengreen (1998).

17 se Ball, Mankiw & Romer (1988) och Layard, Nickell & Jackman (1991).
18 Systemet beskrivsi Holm, Kiander & Tossavainen (1999).
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hogre avgifter ah som behdvs for utgifterna. Extraintékterna anvands for att bygga upp
fonder som administreras av arbetsmarknadens parter. | en lagkonjunktur kan dessa
fonder sedan anvéndas som buffert for att férhindra hojningar av avgifterna nar
sysselséttningen minskar eller rentav for sankningar av dessa. Detta bidrar till att halla
produktion och syssel séttning uppe.

Jag kan se flera fordelar med ett sddant system.

Man kan sanka |6nekostnaderna i daligatider utan att behtva sénka utbetalade 16ner.
Man skapar i forvag ett maskineri for 16nekostnadsflexibilitet.

Risken for missbruk av systemet & formodligen mindre ndr arbetsmarknadens parter
pa detta sitt svarar for en del av stabiliseringspolitiken @n nar staten gor det. Statens
forsok till konjunkturutjdmning har ofta slutat i stora budgetunderskott. Den risken
bor inte finnas i det hér systemet, eftersom man knappast kan ténka sig att
arbetsmarknadens parter kan mer 8n tomma de fonder man byggt upp: det verkar

osannolikt att man skulle kunna bedriva upplaning i stor skala.

Ska ett sddant hér system fungera val, bor man inskranka sig till att anvanda det enbart i
extrema krislagen. Anvéands det i normala lagkonjunkturer gor det formodligen ingen
storre nytta, eftersom foljden da antagligen bara blir att 16nedkningarna anpassar sig i
mindre grad. Pa den punkten tror jag att man tankt fel i Finland, eftersom fonderna &
avsedda att balansera endast mindre konjunkturstérningar. Enligt min mening & detta just
vad man inte ska anvanda fonderna till. Man ska reservera dem for de verkligt stora

storningarna.

En uppenbar begrénsning & ocksa att fonderna behover vara mycket stora om man ska
kunna uppnd nagra mer betydande effekter. Vill man sinka |6nekostnaderna i hela
ekonomin med 5 procent i en lagkonjunktur under tva &r, maste fonderna uppga till stor-
leksordningen 105 mdr kronor. Nojer man sig med motsvarande sdnkning bara i ndrings-
livet krévs drygt 70 mdr kronor. Det & formodligen orealistiskt att tanka sig en sa stor
fonduppbyggnad. Ett buffertfondsystem kan darfor knappast bli en fullgod erséttning for



14

en egen penningpolitik, men det skulle dahda kunna vara vardefullt for att dampa
konjunkturfluktuationerna vid ett EMU-medlemskap.

Buffertfondidéen har vackt visst intresse pa den fackliga sidan, men det tycks finnas ett
betydande motstand pa arbetsgivarsidan. Det & inte helt 14t att forsta de argument som
forts fram. Ett argument &r att avgifterna till fonderna skulle leda till I&gre vinster och
darmed l&gre investeringar och sysselsitning.'® Det argumentet & uppenbarligen
felaktigt, eftersom de hogre avgifternai hdgkonjunkturer ska motsvaras av |agre avgifter i
djupa lagkonjunkturer, sa att genomsnittet blir ofdrandrat. Det verkliga skalet for
arbetsgivarsidans tvekan har formodligen att gora med en ré&dsla for att buffertfonder i
parternas regi i nagot lage skulle kunna socialiseras eller tas dver av |ontagarsidan som ett
dags lontagarfonder. En sddan radda ar &t att forstd mot bakgrund av tidigare
erfarenheter. Men om detta & argumentet bor det redovisas 6ppet, sa att man kan fa en
vettig diskussion om det.

3.3 Vinstdelning
En synpunkt som man ibland ser i EMU-debatten & att en o6kad anvandning av

vinstdelningssystem skulle kunna vara ett sétt att 6ka flexibiliteten i kompensationen till
|6ntagarna och darmed minska risken for variationer i produktion och sysselséttning.
EMU-utredningen argumenterade for detta och jag har §alv senare ocksa gjort det vid

flera tillfallen.?°

Vérdet av vinstdelning for att minska fluktuationerna i ekonomin kan forefalla gavklart.
Men om man studerar den litteratur om vinstdelning som utvecklats sedan den
amerikanske ekonomen Martin Weitzman forst lanserade idéen i mitten av 80-talet® &
dutsatsen inte lika klar. Weitzmans forslag var att man skulle ersétta en fast 16n med en
kombination av en lagre baslén och en fix andel av vinsten per anstélld. Om basl6nen
sitts lagre an den fasta l6nen, sa kan man visa att produktion och sysselséttning i
genomsnitt dver konjunkturcykeln — jamviktsproduktion och jéamviktssyssel sdttning med

19 Anders Runei intervju i SAF-tidningen Naringsliv (internetversionen) den 30/9 1999.
20 50 Sverige och EMU (1996) respektive Calmfors (1998a).
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min tidigare terminologi — kommer att bli hogre. Daremot behdver inte svangningarna i

produktion och sysselséttning bli mindre.

Resonemanget & foljande. Pa grundkursen i nationalekonomi l1&r man sig att ett foretag
bestammer sysselsdttningen genom att jamféra vardet av marginalprodukten for en
ytterligare anstélld med [6nen. Om produktpriset & p, marginalprodukten & MP och den
fasta l6nen ar w, sa bestams sysselsattningen av likheten p - MP = w. Anta forst att vi har
en given prisniva i ekonomin. Gransproduktens varde illustreras da av den heldragna

lutande linjen i figur 1. Jamvikten utgors av punkten A.

Hur ser det ut med ett vinstdelningssystem? Kalla baslonen for w, och den andel av

vinsten som gar till de anstéllda for k. Nér ett féretag funderar 6ver om man ska anstélla
en person till, sd ser man pa den okade intakten av detta. Den blir (1 - k) - p - MP, dvs
vardet av produktionsokningen justerat med den andel som tillfaler de anstélida
Kostnaden for ytterligare en anstdlld blir (1 - K) - wo, eftersom arbetsgivaren bara bar en
del av kostnaden — resten béar de anstdllda genom att det som utbetalas i vinstandel blir
lagre. | jamvikt bestams sysselsdttningen sd att (1-k) - p - MP = (1 - k) - Wy, Vilket &
detsamma som p - MP = w,. Villkoret ser sdledes likadant ut som forut med den
skillnaden att det nu stér w, i stélet for w. Den nya jamvikten illustreras av punkten B i

figuren.

Vad blir dutsatsen? Om w, &r lagre énw, blir sysselsittningen i ett normallége hdgre med
ett vinstandel ssystem. Men konjunkturfluktuationer, som vi hér kan tdnka oss som varia
tioner i prisnivan, kommer att ge upphov till lika stora svangningar som tidigare. Kon-
junkturfluktuationernaillustreras i figuren av de streckade linjerna. Det framgar att varia-
tionerna i sysselsédttning &r lika stora runt punkten B som runt punkten A. Fordelen med
ett vinstdelningssystem &r att svangningarna &ger rum runt en i genomsnitt hogre syssel-
séttningsniva. Vinstdelning av detta slag kan darfor vara ett sétt att 6ka jamviktssyssd-

21 Weitzman (1985).
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séttningen. Men den & inte en metod att stabilisera variationerna runt denna jamvikts-
syssel séttning. %2

3.4 Loneindexering
En fran teoretisk synpunkt battre metod att stabilisera produktion och sysselséttning vid

ett EMU-medlemskap vore formodligen att indexera Ionerna till priserna. Det kanske i
forstone later som en egendomlig tanke, men det finns en intressant litteratur om den

optimala graden av indexering som kan harelevans i sammanhanget.?®

Huvudbudskapet i denna litteratur &r foljande. Det finns tva typer av. makroekonomiska
storningar:  efterfrégestérningar och utbudsstorningar. Om  produktefterfrdgan, och
darmed prisnivan (inflationstakten) minskar, sa gunker vid en given nominell |6neniva
bade produktion och sysselsdttning. Men om den nominella 16nenivan minskar lika
mycket som prisnivan, forblir reallénen oférandrad och darmed ocksa sysselséttningen.
Vid efterfragechocker verkar sdledes 16neindexering stabiliserande. Vid utbudsstémingar
ar i stéllet |6neindexering destabiliserande. Vid en given nominallon innebér t ex en nega
tiv produktivitetsstorning (eller en energiprisuppgang) att produktion och sysselséttning
faler, samtidigt som prisnivan (inflationstakten) gar upp. Sysselséttningsminskningen
dampas emellertid av den reall6nesdkning som sker. Da vore det en nackdel med |6ne-
indexering, eftersom den skulle forhindra fallet i reallénen och darmed forstarka

syssel sattningsnedgangen.

Med enbart efterfragestorningar & det saledes optimalt med fullstandig |6neindexering.
Vid enbart utbudsstorningar & det optimalai stéllet ingen indexering alls. Men eftersom
det i verkligheten forekommer béde efterfragestorningar och utbudsstorningar, blir slut-

satsen i den hér litteraturen att man bor vélja partiell indexering. Prisférandringar ska ha

22 En forutsattning for att svangningarnai produktion och sysselséttning ska bli mindre &r att baslnenw,

satts sa | &gt att det i en normalkonjunktur réder 6verskottsefterfrédgan pa arbetskraft (se den streckade Wé -

linjeni figuren). | figuren kommer variationer i arbetskraftsefterfrégan endast att ledatill variationer i
Overskottsefterfrdgan. Dettavar Weitzmans (1985) ursprungliga tanke. Innebdrden &r att man tror att
vinstdelning leder till kontinuerligt full sysselséttning. Ett sddant antagande forefaller mindre realistiskt.
2 Set ex Gray (1976) och Leichter (1998).
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visst — men inte fullstandigt — genomslag pa l6nerna. Exakt hur stort beror pa hur vanligt
forekommande efterfragestorningar ar i forhalande till utbudsstorningar.

Om man tillampar den hér analysen, blir den relevanta fragan hur ett EMU-medlemskap
paverkar den relativa omfattningen av efterfrage- och utbudschocker. Om variationerna i
den inhemska prisnivan (inflationstakten) blir stérre i EMU — till foljd av att det inte
langre finns en nationell centralbank som forsoker stabilisera den inhemska prisnivan
(inflationstakten) vid landspecifika efterfrgestorningar — Okar ett medlemskap
uppenbarligen férdelarna med en viss grad av indexering.?*

Det har & ett teoretiskt resonemang. Kan man dra nagon praktisk slutsats? Alla tycks nu-
mera vara Gverens om att loneindexering & daligt. Att argumentera for indexerade 16ner
vore darfor ett sakert sétt att forstora sitt rykte, sd jag ska vara forsiktig. Men jag vill anda
paminna om varfor 16neindexering kommit i vanrykte. Det beror pa att Sverige — och i
annu hogre grad andra lander som Danmark, Belgien och Itadien — hade sddana indag i
|6nebildningen pa& 70- och 80-talen da ekonomierna utsattes for kraftiga utbudsstorningar.
| det laget forvarrade indexeringen sysselsdttningssituationen, eftersom en realléne-
anpassning forsvarades. Min sutsats & bara att om EMU kommer att innebara storre
prisfluktuationer i de enskilda landerna, sa kan incitamenten att aerinfora indexerings-
indag 6ka. Man ska darfor inte bli férvanad om man pa sikt kan fa en sadan utveckling

och det finnsi safall enligt min mening inte ndgon anledning att motarbeta den.

4. Variationer i lagstadgade ar betsgivar avgifter®
Min diskussion hittills leder fram till dutsatsen att ett EMU-medlemskap kan stérka
incitamenten for storre |6neflexibilitet och att man med institutionella konstruktioner som

buffertfonder kan tka lonekostnadernas flexibilitet ytterligare. Samtidigt forefaller det

24 Det ar inte lika klart hur effekterna p& utbudssidan verkar. Omtillfalliga asymmetriska utbudsstérningar
leder till mindre motverkande svangningar i prisnivan (inflationstakten) vid medlemskap i EMU an vid ett
utanforskap —vilket sker om den inhemska centralbanken i det senare fallet [&gger stor vikt vid att
stabilisera syssel séttningen — blir |6neindexering ocksd av detta skal relativt sett mer formanlig vid ett
medlemskap. Orsaken &r att kostnaden av indexering, i form av stérre syssel séttningssvangningar vid
utbudsstérningar, minskar nér de stabiliserande prissvangningarna, och dérmed variationernai reall6nen,
blir mindre (Leichter, 1998).

25 En mer utforlig diskussion finns i Sverige och EMU (1996) respektive Calmfors (1998a).



18

osannolikt att flexibiliten 6kar s3 mycket att man kan kompensera for forlusten av
penningpolitisk savstandighet. Det aktualiserar fragan om i vilken utstréckning
statsmakterna kan bidra till 16nekostnadsflexibilitet genom variationer i lagstadgade
arbetsgivaravgifter.

Sédana variationer kan goras pa tva sitt. Om sankningar av arbetsgivaravgifterna i
kraftiga lagkonjunkturer gors ofinansierat, behdver staten sjav bygga upp "buffert-
fonder” i hogkonjunkturer genom ett offentligt sparande. Det kréver att Gverskotten i
statsbudgeten da inte bara ska vara sa stora att de kan klara den automatiska forsvagning
av statsfinansernai en lagkonjunktur som de automatiska stabilisatorerna innebér, utan de
ska ocksa racka till diskretiondra sankningar av arbetsgivaravgifterna. Med den stora
kanslighet som den svenska statsbudgeten har for konjunkturvariationer kraver detta
formodligen betydligt storre dverskott 6ver konjunkturcykeln an de 2 % av BNP som nu

& uppsatta som mal.

Alternativet ar sankningar av arbetsgivaravgifterna i lagkonjunkturerna som finansieras
genom hojningar av. moms, inkomstskatter eller lontagarnas egenavgifter till
socialforsakringarna eller genom minskningar av transfereringarna till hushalen. Detta
brukar betecknas som interna devalveringar, eftersom de paverkar ekonomin pa ungefar

samma sétt som externa val utadeprecieringar.

Den viktigaste skillnaden mellan interna devalveringar och en penningpolitik i syfte att
astadkomma en valutadepreciering ligger formodligen i den politiska ekonomin. En
rantesankning & en tekniskt relativt enkel atgard med begransade inkomstfordelnings-
effekter. En interndevalvering som ska finansieras genom andra skatte- eller avgifts-
hojningar respektive av minskade transfereringar ar ett tekniskt svarare beslut, déar man
maste bestamma sig for den exakta utformningen av olika skatte- och bidragsskalor. Men
framfor allt har ala skatte- och bidragsférandringar betydande fordel ningskonsekvenser.
Fordelningshansyn kommer déarfor att spela en stor roll och forsvara beslutsprocessen.
Det &r darfor troligen mycket svérare att i en 1&gkonjunktur enas om en intern devalvering

i EMU &n om en expansiv penningpolitik utanfor EMU. Man kan se det som en fordel
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darfor att risken minskar for att interna devalveringar ska missbrukas, men det kan i
manga léagen ocksd vara en gor nackdel dafor att mdjligheterna att vidta
stabiliseringspolitiska atgarder minskar. En tydlig illustration av detta & de svarigheter
den borgerliga regeringen i Sverige hade 1992 att komma till skott med en sadan

interndevalvering.

5. Slutsatser

Vilka dutsatser leder min diskussion fram till? En forsta — inte sarskilt tillfredsstallande -
sutsats — & att fragan om hur ett EMU-medlemskap kan vantas paverka |6nebildning och
arbetsloshet & besvarande komplicerad och att man ska vara skeptisk mot dem som foér

mycket forenklade resonemang pa den har punkten.

Jag skulle vilja formulera slutsatserna pa féljande sétt:

Vi har egentligen ingen grund for att tro att jdmviktsarbetddsheten — den
genomsnittliga arbetsdsheten dver konjunkturcykeln — blir vare sig lagre eller hogre
vid ett EMU-medlemskap. Det enda vi kan siga &r att det finns ett antal rimliga
mekanismer som drar &t olika hall.

Det & daremot troligt att om ett EMU-medlemskap innebéar en tendens till storre
konjunkturvariationer, sd kommer I6ner och Iénekostnader att bli mer flexibla dver
konjunkturcykeln. Det gar att hitta institutionella former som kan framja en sadan
utveckling, men man bor inte vanta sig att okad [6ne- och |6nekostnadsflexibilitet
fullt ut kompenserar for forlusten av penningpolitisk galvstandighet.

Jag menar déarfor liksom tidigare att det finns en stabiliseringspolitisk nackdel med ett
EMU-medlemskap, &en nar man beaktar troliga anpassningsmekanismer pa
arbetsmarknaden. Men hur stor nackdelen blir & nagot som det ligger i var egen hand —
eller réttare sagt i bade arbetsmarknadsparternas och statsmakternas hand — att paverka.
Darmed paverkas naturligtvis ocksa totalbedomningen av konsekvenserna av ett EMU-
intréde.
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Figur 1: Effekterna av vinstdelning
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