Vikten av att vikta ritt

Den hér artikeln skrevs fore det chockerande mordet pa Anna Lindh. Avsikten var att
sé sakligt som mojligt forsoka sortera upp argumenten infor folkomrdstningen for de
véiljare som &nnu inte bestimt sig. Trots att det som hint reser mycket mer
grundldggande fragor dn den om vilken valuta vi ska ha, har jag efter samrad med DN
med viss tvekan valt att publicera artikeln, eftersom den inte dr ett debattinligg i
vanlig mening. Det dr viktigare &n nagonsin att ménniskor har sd stor kunskap som
mojligt nédr de ska gora sitt val 1 den folkomrdstning som éndé ska genomforas, dven
om allas véra tankar nu i forsta hand gar at annat hall.

Vilka dr da de viktigaste argumenten som véljarna maste forhélla sig till i
omrostningen?

Den storsta ekonomiska fordelen med euron dr att den leder till mer handel. Pa
den hédr punkten dr forskningsliget idag helt annat &n nidr EMU-utredningen
publicerades 1996: det har under de allra senaste dren kommit ny forskning som ger
anledning tro att handelseffekterna ér betydande.

Mer handel kan i sin tur véntas leda till att vi kan anvidnda vara resurser mer
effektivt. Det innebdr en hogre levnadsstandard. Osédkerheten ér stor ndr det géller att
beddma hur stor denna effekt dr. En rimlig bedomning &r kanske att BNP per capita
efter 20-30 &r kan vara nagra procent hogre med euron @n annars. Det betyder litet
hogre tillvdxt varje ar under denna anpassningsperiod. Daremot dr det hogst osdkert
om euron leder till ndgon permanent hojning av tillvaxttakten ocksa efter dessa 20-30
ar.

Den frimsta ekonomiska nackdelen med ett EMU-medlemskap ar att vi
forlorar mojligheten att sitta rantan efter forhallandena i Sverige. Och det finns inte
langre ndgon vixelkurs som kan anpassa sig till utvecklingen i Sverige. Det innebar
en risk for storre konjunktursvingningar. I regel dr detta formodligen inte nagot storre
problem, eftersom den svenska konjunkturen normalt gér vil i takt med den
europeiska. Men vid enstaka tillfdllen — som 1 borjan av 90-talet — kan den svenska
konjunkturen utvecklas mycket annorlunda. Da kan det vara kostsamt att inte ldngre
ha en egen penningpolitik. Tyskland idag &r ett exempel pé detta.

Samtidigt bor man ha klart for sig att det inte finns ndgon automatik i hur
vaxelkurserna anpassar sig till skillnader i konjunkturliget mellan olika ldnder.
Sérskilt pd kort sikt drivs vixelkurserna frimst av forvédntningsstyrda kapitalfloden.

Det kan leda till att vixelkurserna dverreagerar pa olika storningar eller ror sig pa ett



sdtt som inte star i samklang med de grundldggande makroekonomiska férhallandena.
Risken for att sddana rena véxelkursstorningar ska skapa storningar i ekonomin
minskar i EMU, eftersom ungefér hilften av var handel diar kommer att ske 1 euro och
dé inte berdrs av svingningar i eurons valutakurs.

Min sammantagna beddmning &dr emellertid att euron innebdr en
stabiliseringspolitisk nackdel. Savitt jag kan forstd ar detta en beddmning som delas
av flertalet ekonomer, men det finns ocksa en ansenlig minoritet som menar att de
stabiliseringspolitiska fordelarna av att bli av med vixelkurssvingningarna mot
euroldnderna dvervéger.

Ett skdl for min uppfattning &r att forskningen tyder pa att “omotiverade”
vaxelkurssvingningar 1 regel inte haft ndgon storre effekt pa produktion,
sysselsdttning och inflation i OECD-ldnderna. Det forefaller ocksa klart att de stora
valutadeprecieringarna, det vill siga fallen i valutornas vérde, i borjan av 90-talet 1 till
exempel Sverige, Finland, Storbritannien och Italien spelade en viktig roll for att ta
dessa lander ur sina djupa lagkonjunkturer. P4 motsvarande sétt kan man hidvda att de
stora kursuppgangarna for dollarn och pundet under slutet av 90-talet bidrog till att
motverka Overhettningarna i USA och Storbritannien. En sddan beddmning gors till
exempel 1 den nyligen foretagna brittiska utviarderingen av ett EMU-medlemskap.
Liksom Bank of England har ocksa den svenska Riksbanken pé senare ar varit mycket
framgangsrik 1 att stabilisera inflationen trots valutakurssvangningar.

Min slutsats blir att den som vill grunda sitt stdllningstagande till euron pa
ekonomiska faktorer mdste vdga den langsiktiga vinsten av en nagot hogre
levnadsstandard pé sikt i EMU mot risken for storre svingningar i sysselsattningen.
Det finns inget givet svar pd hur man ska géra den avviagningen, utan det mdste vara
upp till var och en utifrdn den egna situationen och de egna virderingarna.

Sjilv faster jag storst avseende vid den stabiliseringspolitiska nackdelen med
ett EMU-medlemskap, men jag héller med om att man idag bor gora en annan
ekonomisk vérdering av ett EMU-medlemskap &n for nagra &r sedan. Man bor
bedoma handelseffekterna avsevért mer positivt. Samtidigt dr den svenska ekonomin
nu béttre rustad att klara de troliga stabiliseringspolitiska pafrestningarna av ett
medlemskap &n tidigare, eftersom arbetslosheten dr ldgre och statsfinanserna béttre.
Jag tycker personligen att dessa faktorer viger tyngre @n att osdkerheten har 6kat om
huruvida euroldnder som Frankrike, Tyskland och Italien verkligen kommer att leva

upp till EUs gemensamma regler om finanspolitiken.



Vilka ekonomiska argument bor man fasta mindre vikt vid?

Det finns inget vetenskapligt stod for att ett EMU-medlemskap pa sikt skulle
ge vare sig en hogre eller lagre sysselsdttning 1 genomsnitt 6ver konjunkturen. Vad
giller effekterna pd kredit- och kapitalmarknaderna, &r det troligt att ett EMU-
medlemskap pa sikt innebér litet ldgre rédntor &n annars, men det &r i sa fall friga om
ganska begransade effekter: sannolikt en rénteskillnad av storleksordningen 0,2-0,5
procentenheter. Sadana légre ridntor forutsdtter dock att de stora euroldnderna inte
misskoter sina statsfinanser.

Jag tror inte att man behdver oroa sig for att kronan kontinuerligt ska falla i
virde utanfor EMU. Kronans tidigare forsvagning skedde framfor allt under perioden
fram till 1993. Idag har vi en helt annan penningpolitisk regim och en sjdlvstindig
riksbank med stor trovérdighet for sitt inflationsmal. Detta mal dr inte forenligt med
en stindig forsvagning av kronan. Daremot kommer vi sdkert att f4 se svingningar i
kronkursen utanfor EMU, men dessa kommer formodligen att ske bade uppat och
nedat.

Vad kommer att hinda med priserna i EMU? Ménga ar oroliga for att en
overging till euron kommer att innebédra prishdjningar. Enligt min uppfattning
behover man inte kdnna nagon storre oro for detta. De prisokningar som dgde rum i
samband med eurointroduktionen i en del ldnder var marginella och bidrog till hogst
nagra tiondels procents hdjning av den totala konsumentprisnivan. Dessutom é&r
sddana pris6kningar tillfalliga. I det 1anga loppet kommer med stor sannolikhet euron
att bidra till prissdnkningar, eftersom sévil dkad handel som enklare prisjimforelser
mellan ldnderna starker konkurrensen.

Hur ska man da se pa EMUs politiska aspekter? Hér har jag forstds mycket
mindre sakkunskap @n nér det géller de ekonomiska konsekvenserna, men jag ska
dndd ge min syn.

Den 6vergripande politiska frigan maste vara hur man generellt ser pa mer
politisk integration i Europa. Tror man att de flesta problem bist 16ses pé nationell
niva, dér avstandet mellan politiska beslutsfattare och véljare dr kortare &n pd EU-
niva? Eller tror man att fler och fler fragor blivit grinsdverskridande och darfor kraver
16sningar pa europeisk niva? Min hogst personliga virdering dr att det senare ar fallet
pa omraden som miljopolitik, utrikes- och sédkerhetspolitik, brottsbekdmpning,

invandringspolitik och internationella ”standards” pa olika omriden.



Euron kan skapa forutsittningar for mer av politiskt samarbete i Europa.
Samtidigt ar det riktigt att EMU 1 sig kan ge upphov till oenighet mellan linderna om
hur den gemensamma penningpolitiken och de finanspolitiska reglerna ska utformas.
Men jag tror att den dominerande effekten pa sikt ar att en gemensam valuta frimjar
politiskt samarbete, dirfor att 6kad handel flatar samman ekonomierna och skapar
mer av kontakter mellan ménniskor. Det innebér inte att jag har nigon bestimd
uppfattning om hur l&ngt integrationen kan komma att gd. Detta gar inte att nu ta
stéllning till utan méste bero pé i vilken grad det s& smaningom véxer fram mer av en
“europeisk identitet”. Samtidigt finns det ingen lagbundenhet i utvecklingen. Jag kan
inte se att EMU kridver ndgon overstatlig finanspolitik. Tvartom blir det formodligen
annu viktigare dn nu att varje land har frihet att sjidlv utforma sin finanspolitik.

Det finns ocksé andra politiska aspekter. En vanlig uppfattning &r att ett EMU-
medlemskap kommer att 6ka Sveriges inflytande inom EU. Detta dr mycket svarare
att virdera dn de ekonomiska argumenten. Jag tror dock att argumentet i stort sett ar
riktigt, sdrskilt ndr det giller rent ekonomisk-politiska frdgor, som antagligen 1 allt
hogre grad kommer att behandlas av eurogruppens finansministrar. Om vi sa
sméningom &ndé ska ga med i EMU, kan det vara en fordel att vara med redan nu och
paverka utformningen av de grundliggande regelsystemen. Formodligen kan Sveriges
inflytande paverkas, fast i mindre omfattning, ocksa pa andra samarbetsomraden inom
EU, men hér ér det svart att tro att skillnaden blir sé stor. Sveriges inflytande kommer
under alla forhallanden att vara begrénsat.

En annan central friga giller demokratiaspekten pa att overfora makten dver
penningpolitiken till ECB, den Europeiska Centralbanken. ECB é&r betydligt mindre
Oppen an den svenska Riksbanken. Men 1 stort styrs ECB efter samma principer som
Riksbanken. I bada fallen har politikerna pa demokratisk vig delegerat rétten att fora
penningpolitiken till en sjélvstindig centralbank, vilket visat sig fungera mycket bra. I
bada fallen kan denna ritt atertas om man si vill, dven om detta kan vara mer
komplicerat 1 ECBs fall. Men skillnaderna mellan ECB och Riksbanken i dessa
avseenden dr enligt min uppfattning inte s stora.

Min genomgéng av olika argument visar dn en ging hur komplicerad EMU-
fragan ér. Det finns bdde for- och nackdelar med euron. Ett stdllningstagande blir
darfor helt beroende pa hur viktiga man tycker olika aspekter dr. Detta dr upp till varje

véljare att sjélv bedoma.



Forhoppningsvis kan min diskussion vara till ndgon hjélp f6r den som &dnnu
inte bestimt sig. Samtidigt ar det viktigt att ha ritt perspektiv p& EMU-fragan. Det ar
en mycket viktig friga men knappast nagon ddesfraga. Savél om vi gar med 1 EMU
som om vi stir utanfor, finns det goda mdjligheter att astadkomma en bra ekonomisk
utveckling.

Kanske blir det viktigaste resultatet av folkomrdstningen — oberoende av hur
det gar — att EMU-fragan atminstone for viss tid kan avforas frdn den politiska
dagordningen, si att mer utrymme ges till andra och minga ganger dnnu viktigare
fragor. En sddan fraga ar varfor vi accepterat en utveckling dir véldet blivit alltmer
nirvarande i samhéllet. Hur dstadkommer vi ett 6ppet samhille med sa litet vald som
mojligt och med respekt for olika vdrderingar? Samtidigt hoppas jag — som sd manga
andra — att folkomrostningen blir en manifestation for demokratin med s hogt

valdeltagande som mojligt.



