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Jag vill borja med att tacka for det pris som jag erhdllit och som jag kdnner mycket stor
tacksamhet over. Det dr inspirerande att halla den hér foreldsningen men ocksa mycket svérare
an att ge en normalforeldsning. Ekonomer vill gérna att virdet av det vi gor pa marginalen ska
motsvara den ersittning vi fir. Men sd generdst som det Soderbergska priset ér, blir det en helt
omdjlig uppgift. Jag hoppas &ndd kunna ge en intressant Oversikt Over ett aktuellt

nationalekonomiskt problemomréde.

Négra allmiinna synpunkter

Lat mig borja med nagra allménna synpunkter. Det kan lata dverdrivet, men jag tror att alla
forskare funderar en hel del 6ver om deras forskning i ndgon mening kan “gora vérlden battre”.
Aven om forskning primért handlar om att forstd olika fenomen, si ir detta formodligen for de
flesta forskare inte ett tillrdckligt mal, utan forhoppningen dr nog i regel att forskningen ocksé
ska leda till att médnniskor enskilt eller samfallt kan fatta béttre beslut: det kan gélla medicinsk
behandling av olika sjukdomar eller 16sning av matematiska problem som sedan kan tillimpas
pa olika omraden.

Samma strdvanden giller sjdlvfallet dven nationalekonomer. Ekonomer med min
makroekonomiska forskningsinriktning hoppas kunna bidra till battre ekonomisk-politiska
beslut som frimjar en hog levnadsstandard och minskar riskerna for vélfardssidnkande
konjunkturvariationer. Vilka mdjligheter har vi da att gora det? Jag ska vilja ett exempel som
jag sjdlv varit djupt involverad i, ndmligen fragan om de ekonomiska konsekvenserna av ett
svenskt EMU-medlemskap.

Fragan dr alltsd vad nationalekonomiska forskare kan bidra med nédr det giller att besvara
frdgan om det dr bra eller déligt for Sverige att delta i den europeiska valutaunionen? Jag tror
det finns fyra olika saker vi kan gora:

1. For det forsta kan vi identifiera olika tdnkbara effekter av ett EMU-medlemskap.

2. For det andra kan vi pa basis av empirisk forskning forsoka dra slutsatser om
storleksordningar av olika effekter.

3. For det tredje kan vi anvinda teori som visat sig fungera i andra sammanhang for olika
modellresonemang som ocksa de kan ge en kvantitativ uppfattning om olika effekter.

4. For det fjarde kan vi peka ut omraden dér vi mer eller mindre saknar kunskap. Det kan lata
som en l4g ambitionsgrad, men ocksé detta kan ménga ganger vara av stort virde, eftersom
inte minst politiska beslutsfattare felaktigt ofta tror att det finns klara forskningsresultat som

stoder just den egna positionen.



Det &dr uppenbart att man helst skulle vilja dra slutsatser om olika effekter genom direkt
empirisk forskning om dem. Tyvérr dr det inte sa enkelt, eftersom valutaunioner av EMUSs typ
inte kommer till stdnd var och varannan dag. Inférandet av en gemensam valuta for ett antal
nationalstater dr en unik hdndelse som vi i stort sett inte har nagra tidigare observationer av. En
utvdg dr da att empiriskt studera sé likartade fenomen som mdjligt. Men ocksa detta har sina
problem som jag kommer att diskutera.

En annan mojlighet ar strategi 3, det vill sdga att utnyttja etablerad teori och empiriska
skattningar av olika parametrar fran andra omrdden for modellberdkningar. Tyvérr ar ocksé
detta forenat med ménga svérigheter.

Ett grundproblem é&r att beteendesamband som hallit under tidigare forhéllanden inte
langre behover gilla efter en s& fundamental regimfordandring” som att inféra en gemensam
valuta. En del beteendesamband som vi kunnat observera kanske bara giller i det system med
en egen valuta och en egen centralbank som vi har nu. Detta brukar bendmnas Lucaskritiken,
efter Robert Lucas som fick 1995 érs pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne.
Losningen ér att forsoka komma at de riktigt ”djupa parametrar” i ekonomin som inte paverkas

av ekonomisk-politiska eller institutionella fordndringar.

Teorin om optimala valutaomriden
Den etablerade teoriramen for att analysera konsekvenserna av ett deltagande i en valutaunion
har varit den som 1999 ars ekonomipristagare Robert Mundell utvecklade: teorin for optimala
valutaomrdden, det vill sidga for vilka omraden (linder) som bér ha en gemensam valuta.'

Mundells grundliggande insikt var mycket enkel. A ena sidan ger en gemensam valuta
upphov till samhillsekonomiska effektivitetsvinster. A andra sidan innebidr det
stabiliseringspolitiska risker att inte lingre ha en egen penningpolitik som kan avpassas efter
forhallandena 1 den egna ekonomin. Om konjunkturutvecklingen i en del av valutaunionen
avviker kraftigt frdn den i1 resten av unionen — ekonomer brukar tala om asymmetriska
storningar — sa blir den gemensamma penningpolitiken fel for de omraden som har en
avvikande utveckling. En valutaunion kan dérfor innebéra kraftigare konjunktursvingningar an
som skulle bli fallet om varje land har sin egen valuta och d& kan bestimma sin egen
penningpolitik.

Det ar visserligen sant att det i dagens vérld med fria kapitalrorelser finns storre risker

for att vaxelkurser ska rora sig péd ett destabiliserande sitt &n tidigare och ddrmed minska det

" Mundell, R A (1961), “A Theory of Optimum Currency Areas”, American Economic Review, 51.



stabiliseringspolitiska vérdet av att ha en egen valuta. Men den forskning som finns talar dnda
for att sddana rena véxelkursstorningar i regel inte gett upphov till stora makroekonomiska
storningar pa aggregerad niva.” Ett skil kan vara att forandringar av den korta rintan — som
centralbankerna har fullstindig kontroll 6ver — tycks ha betydligt storre efterfrigeeffekter dn
véixelkursforandringar, vilket i de flesta situationer gor det mojligt for centralbankerna att
genom rintepolitiken motverka effekterna pd den samlade efterfraigan av ooOnskade
vixelkursrorelser.”

Det hir forklarar varfor Mundells tankeram fortfarande utgor utgdngspunkten for néstan
all forskning om effekterna av att vara med 1 en valutaunion. Jag har tankt ge nagra exempel pa

vilken forskning det kan vara fraga om.

Effektivitetsvinsterna av en gemensam valuta

Lat mig borja med effektivitetsvinsterna av en gemensam valuta. Den mest uppenbara vinsten ér
att man slipper vaxlingskostnader — som ju utgor en real resurskostnad — vid betalningar inom
euroomradet. Har ar det létt att rdkna fram att man kan gora en engéngsvinst som dock ar
ganska liten, kanske ett par tiondels procent av BNP.*

Minskade véxlingskostnader bor leda till mer handel, men det kan knappast vara fraga
om nagra mer betydande effekter. Mycket viktigare bor vara att en gemensam valuta eliminerar
risken for att ovintade valutakursrorelser mellan EMU-ldnderna i efterhand ska gora afférer
olonsamma som 1 forviag framstatt som lonsamma. Sadan valutarisk utgor formodligen ett
betydande handelshinder som motverkar en effektiv resursanvindning.

Denna frdga har man forsokt studera empiriskt. Man har dd, pa historiska data,
undersokt samvariationen mellan den bilaterala handeln for olika par av ldnder och ett antal
forklaringsvariabler med hjdlp av statistisk regressionsanalys.

I de forsta studierna studerade man hur handeln mellan linder med olika valutor
utvecklats over tiden och inforde variabiliteten i vixelkursen som en forklaringsvariabel.” Sedan

drog man slutsatser om effekten av en valutaunion genom att i den skattade ekvationen for

? Se till exempel Clarida, R och Gali, J (1994), “Sources of Real Exchange Rate Fluctuations: How Important Are
Nominal Shocks?”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 41; eller Artis, M J och Ehrmann, M
(2000), “The Exchange Rate — A Shock Absorber or Source of Shocks”, CEPR Discussion Paper 2550.

% Se Hansson, B (1993), "En strukturell modell", Penningpolitiska indikatorer, Sveriges Riksbank: Stockholm;
eller Hansson, B och Lindberg, H (1994), "Monetéra index - indikatorer for penningpolitiken", Penning- och
valutapolitik, nr 3.

4 Se till exempel Sverige och EMU, EMU-utredningens huvudbetinkande, SOU 1996:158, Fritzes: Stockholm,
kapitel 4.

> Flam, H och Jansson, P (2000), "EMU Effects on International Trade and Investment," Institutet for internationell
ekonomi, Stockholms universitet, Seminar Paper 683 innehéller en dversikt 6ver denna litteratur.



handeln sétta vaxelkursvariabiliteten till noll. I denna forsta generation av studier kunde man i
regel inte finna ndgra effekter alls av att eliminera all véxelkursvariabilitet, eller i varje fall
mycket marginella effekter, medan senare studier har funnit effekter av litet storre
storleksordning (maximalt runt 10 procents 6kning av handeln p4 lang sikt).°

En invdndning mot de studier som jag refererat har varit att en gemensam valuta kanske
ar nadgot i grunden annorlunda &n avsaknad av valutasvdngningar mellan olika existerande
valutor: si ldnge de olika valutorna finns kvar, kvarstdr ju den potentiella risken for valuta-
rorelser. Det dr ett argument for att direkt underséka om handelns omfattning systematiskt har
skiljt sig at beroende pd om omrdden haft en gemensam valuta eller inte: man kan da anvénda
bade tvérsnittsdata (alltsd undersoka skillnaderna mellan olika ldnderpar vid en och samma
tidpunkt) och paneldata (alltsd utnyttja bade tvirsnitts- och tidsserievariation).

En amerikansk ekonom — Andy Rose — har gjort uppmérksammade studier av detta slag
som tycks visa pa ndrmast gigantiska handelseffekter av en gemensam valuta i data frén
efterkrigstiden: pa sikt en fordubbling eller kanske rentav en tredubbling av handeln.” Men det
finns flera grundliggande problem med dessa studier som bland annat kollegor till mig som
Torsten Persson och Harry Flam pekat pa.* Ett problem #r att antalet fall med omraden som
under &tminstone ndgon period haft gemensam valuta dr en mycket liten del av alla
observationer som man har. Ett relaterat problem &r att de flesta observationer av landerpar med
gemensam valuta inte kan ses som representativa for EMU-ldnderna: det ar oftast friga om
mycket fattiga omrdden (méanga ginger tidigare kolonier) eller smaldnder som Monaco och
Vatikankanstaten vilka anvénder ett storre lands valuta. Det &r mycket osdkert om man i
studierna verkligen lyckas att pa ett tillfredsstillande sétt kontrollera for de andra faktorer &n en
gemensam valuta som kan paverka handelns omfattning.

Vad ar alternativet? En mojlighet dr att undersdka handeln under till exempel
guldmyntfoten i slutet av 1800-talet och borjan av 1900-talet, som var en period med mycket

starka vaxelkursbindningar mellan de olika valutorna. Har har man funnit handels6kningar till

% Se EMU and Trade, underlagsrapport till UK Membership of the Single Currency: An Assesment of the Five
Economic Tests (2003), HM Treasury: London.

" Den forsta mycket uppmirksammade av dessa studier var Rose, A (2000), “One Money, One Market: The Effect
of Common Currencies on Trade”, Economic Policy, 30. Rose, A (2003), “The Potential Effect of EMU Entry on
British Trade”, Submissions on EMU from Leading Academics i UK Membership of the Single Currency: An
Assesment of the Five Economic Tests, HM Treasury: London innehéller en dversikt Gver savil Roses egen som
andras forskning pd omradet.

¥ Se Persson, T (2001), “Currency Unions and Trade: How Large Is the Treatment Effect?”, Economic Policy, 33;
respektive Flam, H (2003), “Handel och medlemskap i EMU”, Ekonomisk Debatt, nr 4.



foljd av guldmyntfoten av storleksordningen 30-60 procent, men det r dterigen svéart att veta
vilken relevans resultaten har for EMU-linderna idag.’

Slutligen kan man studera hur handeln utvecklats efter EMU-starten for landerpar dar
bada ldnderna gétt in i EMU och jamfora med andra ldanderpar. Gor man det — och kontrollerar
for andra faktorer — finner man att den gemensamma valutan kan ha lett till handels6kningar i
intervallet 5-30 procent.'” Men ett fragetecken ér att effekterna kommer ovéntat snabbt. Antalet
observationer for olika ldnderpar &r ocksa litet eftersom EMU varit igang sé kort tid, vilket 6kar
sannolikheten for att handels6kningarna ocksa kan bero pa andra, kanske tillfélliga, faktorer.

Denna genomgang visar att empirisk, statistisk analys har uppenbara begrinsningar nér
det giller att forutsdga effekterna av ett EMU-medlemskap, dven om det idag uppenbarligen

finns mer stod for att handelseffekterna dr betydande dn for att de skulle vara obetydliga.

Makroekonomisk stabilisering och lonebildning
Lat mig med detta 1dmna effektivitetseffekterna och i stillet gd Gver till frdgan om hur ett
medlemsland i EMU kan hantera asymmetriska stérningar.

En central faktor hér ar hur /6nebildningen fungerar. En flexibel 16nebildning kan utgéra
ett substitut for en egen penningpolitik vid asymmetriska storningar. Om ett enskilt EMU-land
drabbas av en konjunkturnedgang, sé kan tendenser till minskad produktion och sysselséttning
ddmpas av att de inhemska lonerna faller i forhallande till badde inhemsk produktivitet och
utlindska loner. P4 motsvarande sétt kan 16nehdjningar motverka overproduktion och
oversysselséttning 1 en inhemsk hogkonjunktur som ar kraftigare dn 1 de andra eurolédnderna.
Om I6nebildningen fungerar pd detta sdtt, kommer asymmetriska storningar vid ett EMU-
medlemskap att utgdra ett betydligt mindre problem dn som annars skulle vara fallet.

Det &r saledes viktigt att analysera hur ett EMU-medlemskap kan péverka
loneflexibiliteten, alltsd om det kan leda till att I6nerna kommer att reagera starkare pa olika
storningar &n som annars skulle vara fallet. Men i en sddan analys &r det svért att bygga pa
tidigare empirisk lonebildningsforskning. Inférandet av en gemensam valuta kan ndmligen

antas fordndra tidigare beteendesamband enligt Lucaskritiken, som jag nyss refererade, och

? Se till exempel Estevadeoral, A, Frantz, B och Taylor, A M (2002), “The Rise and Fall of World Trade 1870-
1939, UC Davis.

1 Den mest citerade studien av detta slag dr Micco, A, Stein, E och Ordonez, G (2003), “The Currency Union
Effect on Trade: Early Evidence from the EMU”, Inter-American Development Bank. Andra studier som ger
liknande resultat & Bun M J G och Klassen, F (2002), “Has the Euro Increased Trade?, Tinbergen Institute
Discussion Paper No 02-108/2; Piscitelli, L (2003), underlagsrapport till UK Membership of the Single Currency:
An Assessment of the Five Economic Tests, HM Treasury, London; samt de Nardis, S och Vicarelli, C (2003), “The
Impact of Euro on Trade: The (Early) Effect Is Not so Large”, Institute for Studies and Economic Analyses.



EMU har hittills funnits alltfor kort tid for att vi ska kunna dra sdrskilt mycket slutsatser fran
erfarenheterna i de lander som gétt med.

I enlighet med min tidigare diskussion kan det dirfér finnas skél att 1 stédllet anvdnda
mycket grundldggande teori for vad som bestimmer loneflexibiliteten i en ekonomi och att
kombinera denna teori med skattningar av olika “djupa parametrar” som kan véntas forbli
opaverkade av ett EMU-intride.

Ett sdtt att gora analysen pa ar att utgd fran att avtalsperiodernas ldingd ar en central
faktor for hur snabbt 16nerna reagerar pé storningar. Enligt etablerad teori bestims loneavtalens
lingd av tva grundfaktorer.'' A ena sidan &r det en fordel for avtalsparterna med korta
avtalsperioder, eftersom dessa ger mojligheter att snabbt i nya avtal anpassa 16nerna till
oférutsedda konjunkturfdrlopp. A andra sidan har korta avtalsperioder nackdelen att de okar
forhandlingskostnaderna, frimst da risken for arbetsmarknadskonflikter.

Utifrdin mycket enkla — men allmint anvdnda — antaganden om fOretagens
produktionsfunktion, om hur efterfrigan beror pd penningpolitiken, om centralbankens
agerande och om att arbetsmarknadsparterna stravar efter att undvika stora fluktuationer i savél
reallon som sysselsdttning — kan man hérleda teoretiska samband mellan avtalsperiodernas
lingd och konjunkturstérningarnas omfattning i en fiktiv modellekonomi. Mer omfattande
konjunkturstorningar skapar dér incitament for kortare avtalsperioder for att avtalsparterna
snabbare ska kunna anpassa 16neutvecklingen till ovdntade hindelser.

I en sédan fiktiv ekonomi kan man sedan gora kvantitativa modellberdkningar av hur ett
EMU-medlemskap paverkar avtalsperiodernas lingd genom att utnyttja virden for centrala
parametrar som skattats i andra sammanhang. Det dr ndgot jag gjort tillsammans med en
tidigare doktorand, Asa Johansson.'?

Den fraga vi stéllde var i vilken grad en tendens till storre konjunktursvingningar till
foljd av att den nationella penningpolitiken forsvinner i EMU kan motverkas av att
avtalsperioderna blir kortare. Svaret blir naturligtvis beroende av exakt vilka grundantaganden
man gOr, men nidr vi varierade dessa, visade sig resultatet vara mycket robust: Okad
nominalloneflexibilitet motverkar bara till viss del tendenser till storre variationer 1
sysselsdttning och realloner vid ett EMU-medlemskap. Den motverkande effekten uppkommer

ocksa till kostnaden av mycket stora 6kningar av variabiliteten i inflationen.

" Tva grundliggande referenser hir &r Gray, J A (1978), "On Indexation and Contract Length", Journal of
Political Economy, 86; respektive Ball, L (1987), "Externalities from Contract Length", American Economic
Review, 77.

12 Calmfors, L och Johansson, A (2002), “Nominal Wage Flexibility, Wage Indexation and Monetary Union”,
CESifo Working Paper No 761.



Vi undersokte ocksd om dessa slutsatser géller andra typer av loneflexibilitet, till
exempel mojligheterna att d@ndra I6ner inom ramen for géllande avtal genom olika slags
”contingency clauses”, som 1 forvidg preciserar hur loneutvecklingen ska paverkas av olika
makroekonomiska forlopp, till exempel genom indexeringskonstruktioner. Vi kom till liknande
resultat ocksa hér: ndmligen att incitamenten for sadana konstruktioner blir starkare vid ett
EMU-medlemskap én vid ett utanforskap — vilket stimmer med den empiriska observationen att
l6neindexering 1 Europa idag framst forekommer i EMU-linder som Belgien, Finland,
Luxemburg och Spanien — men att ocksd sddana indexkonstruktioner bara kan ge begrdansade
bidrag till att stabilisera sysselsittningen.

Slutsatsen blir att det &dr osannolikt att ett EMU-medlemskap leder till sddana
forandringar av  10nebildningen att det skulle kunna kompensera for storre
konjunktursvingningar till f6ljd av forlusten av en egen penningpolitik. Denna slutsats féar stod
ocksa av annan forskning som fokuserat pé sociala normer, vilken bland andra Jonas Agell och
Per Lundborg 4gnat sig at i Sverige, och som belagt hur svart det ar att i lagkonjunkturer

sstadkomma nominella l6nesénkningar.'?

EMU, jamviktssysselsittningen och de direkta effekterna pa pris- och lonebildningen
Sjalvfallet dr de slutsatser om nominell 16neflexibilitet som jag dragit bara beddmningar ex
ante: mer sdker kunskap kan vi inte fa forran EMU varit igdng sa liange att meningsfulla
empiriska studier kan goras. Detsamma giller ocksa en annan central friaga 1 EMU-
diskussionen, nidmligen hur ett medlemskap kan péaverka det som ekonomer kallar
Jjamviktssysselsdttmingen, det vill sidga den genomsnittliga sysselsdttningsnivd som
konjunkturvariationerna sker omkring. Mundells ursprungliga teori for optimala valutaomraden
analyserade inte denna frdga, men det dr en rimlig hypotes att en gemensam valuta ocksa kan
paverka den langsiktiga sysselséttningsjimvikten. En sadan hypotes ligger i linje med modern
arbetsmarknadsforskning, som i hog grad analyserat hur olika institutioner paverkar jamvikts-
sysselsittningen.'*

I den allménpolitiska debatten har man ofta satt likhet mellan de effektivitetsvinster som

ett EMU-medlemskap kan ge och en hogre sysselsittning i genomsnitt dver konjunkturcykeln.

P Agell, J och Lundborg, P (1995), “Theories of Pay and Unemployment: Survey Evidence from Swedish
Manufacturing Firms”, Scandinavian Journal of Economics, 97; respektive Agell, J och Lundborg, P (1999),
Survey Evidence on Wage Rigidity and Unemployment: Sweden in the 1990s, IFAU, Working Paper 1999:2.

4 Qe till exempel Nickell, S och Layard, R (1999), "Labor Market Institutions and Economic Performance", i
Ashenfelter, O och Card, D (red), Handbook of Labor Economics, vol 3, North Holland: Amsterdam; eller
Calmfors, L och Holmlund, B (2000), “Unemployment and Economic Growth”, Swedish Economic Policy Review,
No 1.



Men forskningen dr ganska klar dver att man inte kan gora det. Daremot ar det svérare att ha en
uppfattning om i vilken riktning jaimviktssysselsittningen kan paverkas. Vad vi kan gora pa
denna punkt &r dn sa lange mest att peka ut olika tinkbara mekanismer.

En mekanism dr déd att en gemensam valuta 0kar prisernas jaimforbarhet mellan olika
lander, vilket bor leda till mer konkurrens. Mer exakt kan priskédnsligheten for efterfragan pa
olika produkter vintas Oka, vilket enligt etablerad teori bor minska foretagens prispaliagg pa
marginalkostnaderna. En sadan 6kad priskdnslighet for efterfragan pa olika produkter kan ocksa
véntas innebdéra att arbetskraftsefterfragan blir mer kénslig for forandringar av lonerna, vilket i
sin tur bor verka 16nedimpande. Bada dessa effekter kan visas verka i riktning mot att 6ka
jamviktssysselsittningen. '

En annan mekanism har att géra med arbetsmarknadsparternas forvintningar om
ekonomisk-politiska reaktioner pa sitt agerande. Om man har en forhdllandevis samordnad
16nebildning, som ir fallet i Sverige, maste avtalsforhandlarna ténka strategiskt och, sa linge
landet star utanfor EMU, ta hédnsyn till att inflationsskapande 16nedkningar kommer att utldsa
rantehdjningar fran den nationella centralbankens sida. Stora 16nehdjningar leder dérfor inte
bara till att sysselsdttningen minskar till foljd av att produktionskostnaderna stiger utan ocksa
till en ytterligare sysselsidttningsminskning till foljd av att den hdgre rdntan ddmpar efterfragan.
Réntereaktionen innebér déarfor ett hogre “pris” for kraftiga 16nedkningar i termer av forlorad
sysselsittning dn som annars skulle vara fallet. Det kan véntas starka motiven for dterhallsamhet
1 Ionebildningen och dérfor bidra till en hog jaimviktssysselsittning sa lange man star utanfor
EMU."*

Detta giller sérskilt om avtalsforhandlingarna ér bara delvis samordnade, som ju numera
ar fallet i Sverige. En antiinflationistisk penningpolitik kan ndmligen visas ha sirskilt stor
aterhdllande effekt pa 16nebildningen nir de avtalsslutande parterna varken paverkas av starka
marknadskrafter (som vid langtgdende decentralisering) eller av en Onskan att ta samhélls-
ekonomiska hinsyn (som vid mycket langtgdende samordning). Det hdr &r resultat som ligger
ndra John Driffills och mina slutsatser fran 1988 om ett puckelformat samband mellan graden

av samordning av avtalsforhandlingarna och 16nenivéan (och dirmed ocksé arbetslosheten).'”

15 Se Calmfors, L (2000), “EMU och arbetslosheten”, Ekonomisk Debatt, nr 2 for ett utforligare resonemang.

'® Detta har analyserats av bland andra Soskice, D och Iversen, T (2000), “The Nonneutrality of Monetary Policy
with Large Price or Wage Setters”, Quarterly Journal of Economics, 115; samt Corricelli, F, Cukierman, A och
Dalmazzo, A (2000), Monetary Institutions, Monopolistic Competition, Unionized Labor Markets and Economic
Performance, University of Sienna.
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Den éterhéllande effekt av nationell penningpolitik pa 16nebildningen som jag beskrivit
forsvinner emellertid i en valutaunion, darfor att den gemensamma centralbanken inte kommer
att reagera pa 1onehdjningar 1 ett enskilt land. Det tenderar att ge hogre 16nenivéer och ddrmed
lagre jimviktssysselsittning vid ett EMU-medlemskap @n vid ett utanforskap.

Aven om man bara ser pa de direkta effekterna av ett EMU-medlemskap pa pris- och
16nebildningen, verkar alltsd olika mekanismer 1 olika riktning. Nettoeffekten pa

jamviktssysselsdttningen blir en 6ppen fraga. Men man bor ocksa analysera andra mekanismer.

EMU, jamviktssysselsittningen och de politiska incitamenten for arbetsmarknads-
reformer
En viktig fraga ar hur statsmakternas incitament for arbetsmarknadsreformer som kan oka
jdmviktssysselsittningen paverkas av ett EMU-medlemskap: det skulle kunna gilla till exempel
en mindre generds arbetsloshetsforsékring, en mer effektiv arbetsmarknadspolitik och regler
som ger svagare incitament att vara medlem i fackliga organisationer 4n som &r fallet idag
(vilket enligt bade teoretisk och empirisk forskning kan vintas 6ka jadmviktssysselsdttningen)
samt kanske ocksé lagre skatter och mindre langtgédende anstillningsskyddslagstiftning (dven
om forskningen dér ger utrymme for olika tolkningar)."®

Fragan om hur ett EMU-medlemskap paverkar sannolikheten for sddana
arbetsmarknadsreformer ligger inom ramen for den del av nationalekonomin som brukar
bendmnas politisk ekonomi och som just analyserar de ekonomisk-politiska beslutsfattarnas
incitament. I den allménna debatten har det varit en vanlig uppfattning att ett EMU-medlemskap
maste starka incitamenten for arbetsmarknadsreformer, darfor att de skulle vara den enda
metoden for ett enskilt land att uppné lag arbetsloshet nar man forlorar mdojligheten att lata sin

valuta falla 1 varde.

Men om vi tillimpar grundliggande politisk-ekonomisk analys &r denna hypotes ldngt

ifran sjdlvklar. En vanlig utgangspunkt i litteraturen &r att de politiskt beslutade institutionerna pa

arbetsmarknaden bestims av en avvigning. A ena sidan finns det en vinst med att utforma

arbetsmarknadsinstitutionerna sé att de framjar aterhallsamhet i lI6nebildningen, och ddrmed leder

till 14g arbetsloshet och 1dg inflation. A andra sidan finns det en politisk kostnad av att halla

17 Calmfors, L och Driffill, J (1988), “Bargaining Structure, Corporatism and Macroeconomic Performance”,
Economic Policy, 6.

'8 Se till exempel Calmfors, L och Holmlund, B (2000), “Unemployment and Economic Growth”, Swedish
Economic Policy Review, No 1.
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tillbaka 16nerna for den politiska majoritet av arbetstagare som har sikra jobb, dem som ekonomer
som Assar Lindbeck, Nils Gottfries och Henrik Horn bendmnt insiders pa arbetsmarknaden."

I forskningen om penningpolitikens politiska ekonomi utgidr man i regel frdn att hog
arbetsloshet innebér en frestelse for centralbanken att féra en expansiv penningpolitik som leder
till inflation. Skilet ar att ovéntade prisstegringar — som parterna pa arbetsmarknaden inte
kunnat beakta i sina I6neavtal — sdnker foretagens reala arbetskraftskostnader och dirmed
minskar arbetslosheten under dess jamviktsnivd. En sddan situation kan dock inte bli bestdende,
utan inflationsforvéntningarna kommer att anpassa sig till den faktiska inflationen. Resultatet
blir att ekonomin fastnar i en inflationsjamvikt utan att det blir ndgon permanent effekt pé
arbetsldsheten. Detta 4r kirnan i den sa kallade Barro-Gordon-modellen for inflation.*

Bygger vi en teoretisk modell med dessa byggstenar, &r det litt att visa att incitamenten
for nationella arbetsmarknadsreformer ér starkare om ett land star utanfor en valutaunion dn om
det deltar. Orsaken &r helt enkelt att sddana reformer ger en dubbel vinst utanfor en valutaunion:
de sinker jamviktsarbetslosheten men minskar dirmed ocksa frestelsen for den nationella
centralbanken att tillata inflation. I en valutaunion bortfaller vinsten av lagre inflation, eftersom
penningpolitiken dir bestdms av den gemensamma centralbanken och den bara marginellt
paverkas av ligre arbetsloshet i ett enskilt medlemsland.?!

Dessa slutsatser foljer av teoretiska resonemang som haft ett hogt forklaringsvirde i
andra sammanhang. Samtidigt ar de teoretiska slutsatserna kénsliga for exakt vilka antaganden
som man gor. Ett tekniskt antagande i Barro-Gordon-modellen dr att marginalkostnaden av
arbetsloshet 1 de ekonomisk-politiska beslutsfattarnas preferensfunktion &r linjar: kostnaden for
en given 0kning av arbetslosheten okar da linjért nér arbetslosheten stiger. Men det skulle
kunna vara rimligare att anta att marginalkostnaden i stéllet 4r konvex. Ju hogre arbetsloshten
ar, desto snabbare 0kar da marginalkostnaden av arbetsloshet nar arbetslosheten stiger, ju hogre
arbetslosheten dr 1 utgingsldget. Detta illustreras i1 diagrammet. En sddan konvex
marginalkostnad innebér en mycket kraftig aversion mot riktigt ddliga arbetsmarknadsutfall: de
politiska beslutsfattarna “tycker inte bara mera illa” om 6kningar av arbetslosheten nir denna

redan dr hog utan ”vildigt mycket mera illa” om sadana 6kningar.

1 Se till exempel Lindbeck, A och Snower, D (1986), "Wage Setting, Unemployment, and Insider-Outsider
Relations", American Economic Review, 76; respektive Gottfries, N och Horn, H (1987), "Wage Formation and the
Persistence of Unemployment", Economic Journal, 97.

2 Barro, R, och Gordon, D B (1983), "A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural Rate Model", Journal of
Political Economy, 91.

2! En sadan analys gors i Calmfors, L (2001), “Unemployment, Labour-Market Reform and Monetary Union”,
Journal of Labor Economics, 19.
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En konvex marginalkostnad innebdr ocksa att den forvintade marginalkostnaden av en
given arbetsloshetsniva blir hogre, ju mer arbetslosheten fluktuerar. Om den som i figuren
varierar mellan u; och u, utanfér EMU, blir den forvintade marginalkostnaden E; . Om
arbetslosheten 1 stillet fluktuerar mellan u3; och wuy, i EMU, blir den forvintade
marginalkostnaden Ep .

Den andra sidan av att den den forvéntade marginalkostnaden av arbetsloshet blir hogre
vid ett EMU-medlemskap till f6ljd av storre konjunktursvingningar &r att den forvéntade
vinsten av arbetsmarknadsreformer som sidnker jimviktsarbetslosheten blir storre. Detta kan
véntas verka i riktning mot mer av arbetsmarknadsreformer om ett land deltar i EMU &n om det
star utanfor. Risken for storre svingningar i arbetslosheten vid ett EMU-medlemskap kan med
andra ord innebidra ett forsiktighetsmotiv for arbetsmarknadsreformer som minskar den
jamviktsnivd for arbetslosheten som svédngningarna sker omkring. Man kan dra en direkt
parallell till teorin om sa kallat forsiktighetssparande, enligt vilken en storre risk for
svingningar i de framtida inkomsterna kan skapa ett motiv for okat sparande.”” De politiska
beslutsfattarna skulle med andra ord vid ett EMU-medlemskap bli mer benédgna till
arbetsmarknadsreformer i syfte att minska risken for riktigt déliga arbetsmarknadsutfall.

Vad blir slutsatsen av allt detta? Jo, dterigen att vi kan identifiera olika mekanismer som
motverkar varandra. Det krdvs uppenbarligen empirisk forskning for att kunna dra slutsatser om
nettoeffekten pa jamviktsarbetslosheten. Men sddan forskning har vi inte dnnu, darfor att EMU
funnits sa kort tid och arbetsmarknadsreformer ar tidsédande processer som ger effekter forst pa
sikt.

Didremot kan det vara av intresse att det tycks finnas visst empiriskt stod for att de tva
mekanismer for hur de politiska incitamenten for arbetsmarknadsreformer kan paverkas vid ett
EMU-medlemskap som jag pekat pa verkligen kan vara av betydelse. Tva forskare vid Uppsala
Universitet, Henrik Jordahl och Stefan Laséen, har ndmligen visat att de tvd mekanismerna bor
ge upphov till ett puckelformat samband mellan graden av sjdlvstédndighet for centralbanken och
jamviktsarbetslosheten (och ett u-format samband mellan graden av sjélvstandighet for
centralbanken och omfattningen av arbetsmarknadsreformer) si linge ett land inte deltar 1 en

valutaunion, och de finner just ett sddant samband nér de studerar tidigare erfarenheter fran

OECD-linderna.?

22 Leland, H (1968), “Saving and Uncertainty: The Precautionary Demand for Saving”, Quarterly Journal of
Economics, 82.

2 Jordahl, H och Laséen, S (1999), “Central Bank Conservativeness and Labour Market Reform”,
Nationalekonomiska institutionen, Uppsala Universitet, Working Paper No 23. Enligt deras analys ger bade en lag
grad av sjdlvstdndighet for centralbanken och en hog grad av sjdlvstindighet starka politiska incitament for
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Sammanfattning

Det dr dags att sammanfatta. Vad kan nationalekonomisk forskning ge for bidrag till
beslutsfattandet om ett svenskt EMU-medlemskap? Jag har gett ndgra exempel. Statistisk analys
kan ge viss ledning till exempel nér det géller att bedoma ett medlemskaps effekter pa handeln.
Etablerad teori i kombination med parameterskattningar fran studier av andra fragestdllningar
kan utnyttjas for modellberdkningar av till exempel effekterna péd loneflexibiliteten i ekonomin.
P& dessa bada omraden tycker jag helt klart att forskningen kan bidra med viktigt
beslutsunderlag, d&ven om det finns betydande osédkerhet.

Déaremot kan forskningen inte nu ge sdrskilt mycket vigledning i fraga om effekten av
ett EMU-medlemskap pé den genomsnittliga sysselséttningsnivan over konjunkturcykeln. Men
ocksé detta dr mycket viktig information for den som vill bedoma hallbarheten i olika argument
som forts fram i EMU-debatten.

Sammanfattningsvis menar jag att nationalekonomisk forskning kan ge viktiga bidrag
till beslutsfattandet i en sddan fraga som den om svenskt EMU-medlemskap. Det géller ocksa i
friga om manga andra aspekter dn dem jag exemplifierat med hédr. Daremot kan forskningen
forstas aldrig ge ndgot vetenskapligt svar pd frdgan om Sverige bor gd med i EMU eller inte.
Det beror inte s& mycket pa svarigheterna att uppskatta olika effekters storlek, utan framfor allt
pa att varje sammanvégning av olika effekter blir beroende av subjektiva virderingar. Kanske
ar det viktigaste bidraget forskare kan ge till ekonomisk-politiskt beslutsfattande att hjélpa till
att hdlla isdr sddana subjektiva virderingar och mer objektiva beddmningar av olika effekter.

Tyvérr visar vl erfarenheterna att det finns ett ndrmast obegriansat behov av sddana bidrag.

arbetsmarknadsreformer som leder till lag jimviktsarbetsloshet. (Forfattarna utgér da frén att ju mer sjalvstindig
centralbanken &r, desto storre vikt lagger den vid stabilisering av inflationen i forhallande till stabilisering av
sysselsdttningen.) 1 det forra fallet d4r motivet att reducera jamviktsarbetslosheten for att didrigenom minska
frestelsen att tillata hog inflation i syfte att kortsiktigt fa ner arbetslosheten. I det senare fallet &r motivet i stéllet att
av forsiktighetsskdl hélla nere jamviktarbetslosheten, eftersom en mycket sjdlvstindig centralbank kan vara
obendgen att motverka sysselsdttningsvariationer vid konjunkturfluktuationer, darfor att en sddan politik under
vissa forutsittningar leder till storre variationer i inflationstakten.



Diagram: Forsiktighetsmotiv for arbetsmarknadsreformer

Marginalkostnad =

Marginalintékt Marginalkostnad av arbetsloshet =

Marginalintdkt av reformer

U3 U U W Arbetsloshet
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