Brister i EMU-utredningen

Inledning

Vi narmar oss alltmera den tidpunkt som pakallar beslut angdende den europeiska
monetdra unionen EMU. Statsministern har antytt att han snart kommer att
bestamma sig och EMU-fragan ar foremal for s k radslag hos socialdemokraterna.
Eventuellt blir det en folkomrdstning. Det ar nu drygt tre ar sedan EMU-utredningen
publicerades och den behandlas, i viss man med ratta, som en auktoritativ kalla nar
det géller Sverige och EMU. Enligt min uppfattning har dock utredningen behandlats
alltfor okritiskt, om man undantar de vanliga fundamentalistiska synpunkterna. Det
finns som jag ser det en del patagliga brister i utredningens resonemang och
bedémningar. En del av EMU-utredningens felaktiga slutsatser upprepas ocksa ofta
av manga andra debattorer. En sddan av EMU-utredningen spridd missuppfattning
galler att det alltid skulle vara en fordel med utanforskap om det intraffar storningar

som bara drabbar svensk ekonomi. Sa ar inte alls fallet.

| denna artikel ska jag diskutera for det forsta EMU-utredningens utgangspunkter,
som jag menar i viktiga avseenden ar orealistiska, for det andra missvisande
resonemang och slutsatser nar det géaller utvardering av utanférskap och for det

tredje hur dessa brister i utredningen bor paverka de slutliga bedémningarna.
EMU-utredningens utgangspunkter

| sammanvagningen av argument beaktar EMU-utredningen tre aspekter pa den
monetara unionen: 1) effektivitet, 2) politiska aspekter och 3) stabiliseringspolitik. |
den slutliga bedémningen anser utredningen att bade effektivitetsskal och politiska
skél talar for ett medlemskap i unionen. Det ar saledes det stabiliseringspolitiska
argumentet som far utredningen att inta den avvaktande hallningen.

Innan jag gar in pa de konkreta bristerna i EMU-utredningen ska jag kort diskutera
utredningens utgangspunkter for den stabiliseringspolitiska analysen, som jag menar

praglas av en gammelkeynesiansk syn med alltfor stark tro pa stabiliseringspolitikens



mojligheter att kortsiktigt (1-3 ar) styra den samlade ekonomin mot ett foranderligt
potentiellt mal. Makroekonomisk teori har under de senaste 30 aren utvecklats fran
en syn dar de ekonomisk-politiska beslutsfattarna godtyckligt férandrar parametrar
och astadkommer onskat resultat, till en syn déar politikerna ingar bland de
ekonomiska aktorerna och astadkommer bade 6nskade och odnskade ekonomiska
effekter. Genom att i ekonomiska modeller beskriva den ekonomiska politiken med en
uppsattning handlingsregler kan man visa hur politiken reagerar, och andra aktérer
pa politiken, till foljd av olika typer av storningar som standigt uppkommer i en
dynamisk ekonomi. Med den gamla synen ar handlingsfrihet (= maximal uppséattning
parametrar) alltid bra. Den nya synen innbar i stéllet att man specificerar hur den
ekonomisk-politiska handlingsregeln ser ut och sedan utvéarderar vad den leder till.
EMU-utredningens analys kéannetecknas tyvarr alltfor mycket av den gamla synen
och jag ska med nagra exempel visa hur en enkel alternativ analys leder fram till
andra slutsatser.

Vad ar alternativen?

| utvarderingar av olika alternativ ar det ocksd mycket viktigt att de olika
alternativen formuleras pa ett rattvisande satt. | EMU-fragan galler saken framfor
allt hur penningpolitiken ser ut i respektive utanfor EMU. Har foreligger flera
oklarheter bade vad galler ECBs politik och kanske aven den svenska politiken
utanfor EMU. Man kan dock inte, som jag tycker EMU-utredningen gor, framstalla
den svenska politiken utanfor som en politik med maximal handlingsfrihet och som
definitionsmaéssigt béattre enligt en gammelkeynesiansk syn. | stéllet beror utfallet pa

hur penningpolitiken bedrivs i respektive utanfor EMU.

Nar det galler penningpolitiken utanfor EMU tar sig utredningen friheten att férorda
en politik med inflationsmal och anser dessutom att det med en sadan politik &ar
nodvandigt med en mer oberoende riksbank for fortroendets skull. Utredningen drar

dock inte de ratta konsekvenserna av denna asikt.

Under de senaste 10 aren har inriktningen pa penningpolitiken, i stort sett i hela den
industrialiserade varlden, gatt mot en politik med lagre inflation, vare sig det skett
med ett explicit inflationsmal eller inte. Inte minst de senaste tre-fyra arens

erfarenheter visar detta, liksom att enskilda lander tycks kunna skapa fortroende for



en sadan politik. Det mest realistiska alternativet till ett EMU-medlemskap ar darfor
en penningpolitik med inflationsmal ungefar enligt den modell som nu galler i Sverige.
Det ar ocksa rimligt att tro att ECB kommer att fora en liknande politik. EMU-
utredningen utgar ocksa fran detta men utnyttjar det tyvarr inte i analysen av

stabiliseringspolitiken.

Hur ska stabiliseringspolitiken utvérderas?

Det ar ocksa viktigt att vara tydlig om hur stabiliseringspolitiken bor utvarderas. En
sadan utvardering bor goras med utgangspunkt fran stabiliseringspolitikens mal. |
Sverige ar det 6verordnade malet for penningpolitiken att uppratthalla ett fast
penningvarde, 2 + 1 procents inflation. Riksbanken ska ocksd, utan att inflationsmalet
asidoséatts, stodja malen for den allménna ekonomiska politiken, i syfte att uppna
hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. En idé bakom penningpolitik med
inflationsmal ar att det disciplinerar pris- och lonesattare och darfor verkar gynnsamt
aven pa produktion och sysselsattning. En utvardering av stabiliseringspolitiken bor
darfor beakta bade inflation och nagon real variabel som BNP, sysselsattning eller

arbetsloshet.

EMU-utredningens resonemang ar har markligt eftersom man foérordar en
penningpolitik med inflationsmal men i utvarderingen av stabiliseringspolitiska
effekter enbart koncentrerar sig pa effekterna pa de reala variablerna. Oavsett det ar
sedan utredningens analys av stabiliseringspolitiska effekter av olika chocker mycket
bristfallig.

For- och nackdelar vid asymmetriska stérningar

Nar det galler stabiliseringspolitiken har man tva huvudargument mot ett
medlemskap. For det forsta anser utredningen att ’storsta risken for
stabiliseringspolitiska problem i en monetéar union uppkommer vid landspecifika
(asymmetriska) storningar”. | utredningens analys skiljer man mellan finansiella
storningar ("som har langsiktiga effekter enbart pa nominella variabler") och reala
storningar (som ar alla andra stérningar, dvs sddana som har langsiktiga effekter
aven for reala variabler). Detta blir flummigt eftersom man inte nagonstans visar vad

som menas med sadana storningar och vad de konkret kan innebéra.



Lat mig darfor gora det. Vi tanker oss att en typ av asymmetrisk storning ar att
likviditeten (penningmangden) i ekonomin minskar, t ex genom en ovéntad
minskning av bankernas utlaning. En annan typ av storning ar nar léner och/eller
priser 6kar ovantat mycket. Man skulle kunna se dessa exempel som typiska
storningar som vi ar lite oroliga for ska intraffa. |1 bada fallen uppstar en nedgang i
konjunkturen. Skillnaden mellan dem &r att den finansiella stérningen minskar

medan lonechocken okar inflationstakten.

Lat oss forst se pa den finansiella stérningen. Om Sverige ar utanfor EMU kommer
minskningen i likviditeten att medféra hojda rantor och en apprecierande véxelkurs.
Da kan Riksbanken sanka rantan och darmed gynna bade inflation och
sysselsattning. Nar rantan faller deprecierar ocksa vaxelkursen och en anpassning av
bade inflation och sysselsattning underlattas. Chocken kommer dock att fa negativa
effekter eftersom det tar lang tid (omkring tva ar) innan penningpolitiken far
ordentlig effekt. S& blir dock inte fallet om vi ar medlemmar i EMU. Den minskade
likviditeten i Sverige ger da en tendens till hdgre rantor har. Dessa kommer dock att
bli mycket kortvariga eftersom placerare pa de finansiella marknaderna nu efterfragar
mera av svenska tillgangar. Darmed okar likviditeten i Sverige i stort sett omedelbart
och den finansiella chocken far ingen effekt pa vare sig inflation eller sysselsattning.
Det ar saledes vid denna typ av finansiella storningar en stabiliseringspolitisk fordel
att vara medlem i EMU. Det galler oavsett hur malsattningen for
stabiliseringspolitiken ser ut eftersom bade inflation och sysselsattning utvecklas
gynnsammare om vi & med i EMU. Med avregleringen av de finansiella marknaderna
har flodena pa dessa marknader 6kat enormt under senare ar och det ar darfor troligt
att finansiella storningar blir vanligare i framtiden.

Vid en I6nechock ar bilden nagot mer komplicerad. Da okar bade inflation och
arbetsloshet om Sverige ar medlem i EMU. Den europeiska centralbanken paverkas
inte av stérningar i ett enskilt litet land. Vad hander om vi ar utanfér EMU?
Eftersom inflationen 6kar kommer Riksbanken sannolikt att héja rantan i Sverige.
Det innebar att inflationen blir lagre men arbetslésheten hogre &n om Sverige statt
utanfor EMU. Huruvida det i denna situation ar battre eller samre med EMU beror

pa vilken relativ vikt man lagger vid inflation respektive arbetsloshet. EMU-



utredningen tycks lagga all vikt vid arbetslosheten och da &r det vid l6nechocker en

fordel att vara medlem i EMU.

Slutsatsen maste darfor bli att EMU-utredningens kategoriska standpunkt att det ur
stabiliseringspolitisk synvinkel ar en fordel att sta utanfor EMU ar fel. Vid bade
finansiella stérningar och lénechocker som enbart intraffar i Sverige ar det troligen en

fordel att vara medlem i EMU.

Svensk arbetsmarknad och EMU

Med samma argumentation som ovan kan man ocksa ifragasétta en del av EMU-
utredningens resonemang om arbetsmarknaden. Man menar att den stora faran med
ett intrade ar den svenska arbetsmarknadens bristande flexibilitet. Det ar forstas sant
men samtidigt kommer alltfor hogt drivna I6nekrav att ge mindre

sysselsattningseffekter om vi ar med i EMU, enligt resonemanget ovan.

Har for utredningen ocksa ett resonemang om att ett medlemskap forutsatter att
andra mekanismer kan anvandas, bl.a. s k interna devalveringar (som kan jamforas
med s k buffertfonder). En intern devalvering &r en sankning av arbetsgivaravgifterna
som motsvaras av hojningar av andra skatter. En sadan skattevaxling skulle kunna
ge positiva sysselsattningseffekter. Aven har tycker jag utredningen hemfaller &t
gammelkeynesianskt onsketédnkande. Jag har svart att tanka mig att sadana atgarder
ska kunna genomforas med nagon rimlig precision sett ur konjunkturperspektivet.
Dar ska man forst skaffa sig en uppfattning om var i cykeln man befinner sig,
darefter bestamma sig for lampliga atgarder och sedan fa dessa forslag genom
riksdagen. Darefter kommer de att fa effekt med en fordrojning som kan vara svar att
forutse. | en situation med lagkonjunktur sanks arbetsgivareavgifterna och det ar latt
att forestalla sig de politiska problem som kan uppkomma med att hitta lampliga
kandidater for skattehdjningar, aven om hojningarna gors under goda tider (minns
exempelvis Kjell-Olof Feldts forsok att genomféra momshdgjning i slutet av 80-talet).
Det ar svart att pa allvar satta stor tilltro till detta.

Slutsatser



En sammanfattande sammanvagning av det slag EMU-utredningen gor skulle da peka
pa att effektivitetsskal och politiska skal talar for ett medlemskap. Ur
stabiliseringspolitisk synvinkel finns det inga entydiga slutsatser, men det finns alltsa
en hel del som talar for att ett medlemskap kan vara positivt aven for ett land som
Sverige. Sammantaget torde da de ekonomiska argumenten (effektivitet och

stabilitet) vara nagot mer positiva och de politiska aspekterna da bli mer avgorande

for bedomningen av vart eventuella medlemskap i EMU.
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