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Varfor ska Sverige ga med 1 EMU?

Sammanfattning

Artikeln diskuterar hur styrkan i olika argument for och emot ett EMU-medlemskap fordndrats dver
tiden. Fran ett svenskt nyttoperspektiv finns det mer som talar for en anslutning idag @n for tio ar
sedan. De stabiliseringspolitiska riskerna med en &vergéng till euron dr mindre och de positiva
handelseffekterna maste bedomas som storre. Men det adr paradoxalt att det senaste arets kraftiga
kronforsvagning av ménga uppfattats som en nackdel for svensk ekonomi, eftersom den bidrar till att
halla uppe produktion och sysselsittning i en extrem lagkonjunktur. Om kronfoérsvagningen ska
anvindas som ett argument for svensk EMU-anslutning dr det darfor att den innebér att Sverige pa ett
"orattvist" sitt koper sig fordelar pd andras bekostnad 1 ett lage nér alla dr drabbade av den globala

krisen.

Inledning

Fragan om svenskt EMU-medlemskap har varit politiskt dod
sedan folkomrdstningen 2003. Den kraftiga kronforsvag-
ningen har emellertid lett till att diskussionen skjutit fart
igen. Folkpartiet och Kristdemokraterna forordar nu en ny
folkomrdstning. Samtidigt har opinionsstodet for en anslut-
ning 6kat. Det kan darfor finnas skl att ater granska argu-
menten for och emot en dvergang till euron. Jag ska ta min
utgangspunkt i EMU-utredningen fran 1996 och diskutera
hur styrkan i olika argument fordndrats.

1996 ars EMU-utredning

Tvirtemot vad de flesta tror, foresprakade EMU-utredningen
ett svenskt EMU-medlemskap, fast pa sikt och inte i forsta
omgangen 1999.

Utredningen konstaterade att det fanns samhdllsekonomiska
effektivitetsskdl for ett medlemskap och stabiliseringspolitiska
skdl emot. Effektivitetsargumentet var att en gemensam valuta
stimulerar handeln, vilket i sin tur ger positiva produktivitets-
effekter och en storre mangfald av konsumtionsvaror. Det
stabiliseringspolitiska argumentet géllde risken for asymmet-
riska storningar, alltsé att ett enskilt land som Sverige far en
annan konjunkturutveckling &n 6vriga EU och da har behov
av en egen penningpolitik. EMU-utredningen menade vidare
att det fanns starka politiska skal for att delta i valutaunionen,
eftersom det kunde antas ge oss ett storre inflytande pa EU-
samarbetet som helhet.

EMU-utredningens slutsats var att de positiva effekterna
av medlemskap overvigde pa sikt. Det framsta skélet till att
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utredningen avradde fran omedelbart intrdde var det prekira
laget for svensk ekonomi i mitten av 1990-talet. Arbetslds-
heten var fortfarande mycket hog efter krisen i decenniets
borjan, sa det hade varit olyckligt om vi utsatts for landspe-
cifika recessionsstérningar som inte skulle kunna motverkas
tillrdckligt utan en egen penningpolitik. Den risken var patag-
lig eftersom finanspolitiken under andra hélften av 1990-talet
var helt inriktad mot att konsolidera de offentliga finanserna
och darfor inte kunde anvindas for konjunkturstabilisering.

Det stabiliseringspolitiska
argumentet

Efter 1990-talskrisen steg sysselsdttningen i Sverige igen. De
offentliga finanserna konsoliderades. Finanspolitiken har
darfor ater kunnat anviindas som konjunkturpolitiskt instru-
ment. Detta innebar att det stabiliseringspolitiska argumentet
mot ett EMU-medlemskap har forsvagats. Samtidigt finns
det fragetecken infor framtiden. Den pagaende ekonomiska
krisen kan leda till lika hog arbetsloshet som under 1990-
talet. Ddaremot forsdmras formodligen inte de offentliga
finanserna lika mycket.

I efterhand kan man konstatera att Sverige inte har drab-
bats av nagon kraftig asymmetrisk storning sedan EMU-star-
ten 1999. Déarfor har Riksbankens reporénta i regel legat nira
ECB:s styrrdnta. Men detta innebér inte att riskerna for
asymmetriska storningar har forsvunnit. Tvértom har utveck-
lingen inom euroomradet tydligt visat pa dessa risker. Fram-
for allt Grekland, Irland och Spanien har under senare ar haft
kraftiga dverhettningar som inte har ddmpats tillrickligt av
den gemensamma penningpolitiken. Dessa Overhettningar
har bidragit till att de pagaende konjunkturnedgéngarna i
dessa lander har blivit sdrskilt djupa. De skulle egentligen
behdva motverkas genom en dnnu mer expansiv penningpo-
litik &n den ECB nu bedriver.

Effektivitetsargumentet

Det har tillkommit ny forskning som tyder pa att en gemen-
sam valuta har storre positiva effekter pa handeln dn man
tidigare trodde (kanske i storleksordningen 10-20 procent pa
nagra ars sikt). Det svenska utanforskapet har ocksa innebu-
rit storre véxelkursvolatilitet dn som annars skulle ha blivit
fallet (se Konjunkturradet 2009 for en diskussion om han-
delseffekter och véxelkurssvingningar).

Den nya forskningen innebdr att storre vikt bor laggas vid
effektivitetsargumentet d4n vad EMU-utredningen gjorde.
Men samtidigt rader betydande osdkerhet om hur stora pro-
duktivitetseffekterna dr av en gemensam valuta. 1995-2006
hade Sverige mycket hogre produktivitetstillvixt &n de stora
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euroldnderna. Den svenska utvecklingen liknar till stor del
den finska (se EEAG 2007). En forsiktig slutsats dr déarfor att
andra faktorer formodligen dr mycket viktigare for produkti-

vitetstillvixten dn valutaregimen.

Inflytandeargumentet

Det argument som &r svérast att utvirdera dr inflytandeargu-
mentet. Detta var ett problem redan i EMU-utredningen,
eftersom det inte fanns ndgon gedigen empirisk forskning att
luta sig mot utan bara mer anekdotisk evidens. Senare stats-
vetenskaplig forskning har inte funnit beldgg for att medlem-
skap i valutaunionen skulle ha varit av betydelse for samar-
betsmonstren inom EU i fragor som inte direkt relaterar till
EMU (Lindahl och Naurin 2003, 2007).

EMU-utredningen lade begrinsad vikt vid inflytandeargu-
mentet pa kort sikt, eftersom relativt fa lander antogs bli
medlemmar vid starten. Antalet medlemsldnder blev betyd-
ligt fler &n utredningen trodde och har sedan dkat ytterligare.
Men samtidigt har EU:s utvidgning inneburit att antalet EU-
lander utanfor EMU ocksa okat. Det har sannolikt minskat
eventuella inflytandeforluster av Sveriges utanforskap.

EMU-ldnderna kan ha haft stdrre mojligheter dn Ovriga
EU-lander att paverka riktlinjerna for stoden till de finansiella
marknaderna, eftersom besluten om dem under hdsten 2008
i praktiken fattades av eurogruppen. Men samtidigt forefaller
riktlinjerna ha anslutit vl till svenska synpunkter. En nira-
liggande fraga dir EMU-medlemskap kan komma att bli av
betydelse giller 6vervakningen av de finansiella marknader-
na ddr ECB kan fa en roll for hela EU.

Inflytandeargumentet dr fortfarande mycket svart att vér-
dera. Det kan vara potentiellt viktigt pa sikt, men det &r svart
att tro att Sverige hittills forlorat sdrskilt mycket pa att std
utanfér EMU.

Den svaga kronan
Huvudskalet till att EMU-fragan aktualiserats igen &r kron-
forsvagningen sedan hosten 2008. Denna ses av manga som
ett stort problem for svensk ekonomi. Detta dr svart att
forsta. I en extrem ldgkonjunktur &r det en fordel for oss att
den kraftigt minskade efterfragan pa svenska produkter mot-
verkas av att véara kostnader och priser sidnks i férhallande till
euroldnderna, sa att vi kan vinna marknadsandelar. Den
nuvarande ldga inflationen innebér att hdjda importpriser inte
hotar Riksbankens inflationsmal: i stdllet blir deflationsris-
kerna mindre.

Kronkursen mot euron har under det senaste aret foljt ett
tidigare monster, ndmligen att det sker en forsvagning i glo-
bala nedgangar. Detsamma intrdffade — fast i mindre omfatt-



ning — vid Asienkrisen i slutet av 1990-talet och nir IT-bubb-
lan sprack i borjan av 2000-talet.

Dessa kronforsvagningar har systematiskt varit till hjélp
for Sverige. Daremot &r de ett problem for andra lander. Den
svaga kronan innebér nidmligen att Sverige vinner fordelar pa
andras bekostnad i en situation nér efterfragan faller 6verallt
(en symmetrisk storning). Detta dr svart att motivera utifran
ett globalt "réttviseperspektiv”. Det dr ndgot helt annat 4n om
vi vinner marknadsandelar genom en krondepreciering i en
situation da Sverige ensamt har drabbats av en kraftig kon-
junkturforsvagning (en asymmetrisk storning). Konjunktur-
nedgangen nu &r visserligen nagot djupare i Sverige dn i
euroomradet (se Konjunkturinstitutet 2009), men skillnaden
ar knappast sé stor att den motiverar den starka depreciering
av kronan som skett. Denna aspekt speglas i hog grad av den
ekonomiska debatten i1 Finland, dér det finns en stor oro over
att produktion flyttas fran Finland till Sverige och att svenska
foretag allmént far kostnadsfordelar gentemot finska
(Sundell 2009). I den mén krondeprecieringen uppfattas som
en “beggar-thy-neighbour-politik” i andra linder kan den
mycket vl fi negativa politiska konsekvenser for Sverige.

Slutsatser

Debatten om svensk EMU-anslutning har fraimst gillt vad
som gynnar Sverige. Fran det perspektivet dr argumenten for
en anslutning starkare nu én for tio ar sedan: med forbattrade
offentliga finanser &r de stabiliseringspolitiska riskerna
mindre och handelseffekterna maste beddmas som storre dn
man da gjorde. Men, liksom tidigare, anvinder enligt min
uppfattning manga EMU-foresprakare delvis fel argument i
debatten. Det kommer aldrig att bli mojligt att gdra nagon
entydig nyttokalkyl som visar att Sverige gor en nettovinst pa
att gd med.

Ett alternativ &r att anldgga ett mer europeiskt perspektiv
pa EMU-fragan. I sa fall skulle det utslagsgivande vara hur
man stiller sig till att Sverige genom ett EMU-medlemskap
forsoker bidra till allmédn europeisk politisk integration mer
dn man gor idag. I den man vi reflekterar Gver vixelkurs-
svangningarna for en sjdlvstindig krona, finns det goda skél
att i storre utstrackning beakta konsekvenserna for ovriga
EU-ldnder och inte bara fokusera pa effekterna for Sverige.
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