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EMU — OVERDRIVNA RISKER OCH
UNDERSKATTADE VINSTER

JONAS

FRYCKLUND

Att "vinta-och-se” vad som hdander med EMU uppfattas som en klok och ansvarsfull strategi frin

svensk sida. Men ju ndrmare vi kommer en europeisk valutaunionen, desto stérre blir kostnaden for

svenska politikers beslutsvinda. Nu krivs ett svenskt stillningstagande till EMU.

ka Sverige gi med i
EMU

utanfor? Svaret pid den

eller stilla sig

frigan maiste grundas pid

en virdering av for- och
nackdelar, av risker och mojligheter.
Nejanhingarna Overdriver riskerna
och underskattar vinsterna med ett
svenskt deltagande i den monetira
unionen. Dessutom blundar man for
de nackdelar som kommer av att std
utanfor ett nytt starkt valutaomrade
som bildas 1 virt omedelbara nir-
omride.

En risk som brukar framf6ras med
EMU ir att arbetskraften miste flytta
utomlands om Sverige skulle drabbas
av en svar ekonomisk kris och inte
kan kompensera detta genom en for-
svagning av kronan. En sidan inter-
nationell arbetskraftsrorlighet ses som

orealistisk pd grund av sprikliga och
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kulturella skillnader. Men behovet av
internationell arbetskraftsrorlighet ar
kraftigt 6verdrivet. Om Sverige rikar
ut for en allvarlig kris drabbas inte
hela landet lika. Ett exempel som
brukar anfOras dr att efterfrigan pa
skogsprodukter av nigon anledning
helt skulle falla bort. Om detta skulle
intriffa — vilket 1 sig ar mycket
orealistiskt — skulle det sli mot vissa
foretag, vissa branscher och vissa

orter.

Starka
anpassningsmekanismer
Anpassning kan dd ske genom att
anstillda byter arbetsgivare eller ge-
nom att man flyttar inom landet. En
sadan rorlighet inom landet ir av
betydande omfattning redan i dag.
Tvahundratusen svenskar flyttar frin
ett lin till ett annat under ett ar.
Dirutéver finns det beredskap for
innu hogre rorlighet. Av tusen till-
frigade svenskar i en undersokning
som Industriforbundet lit gora, var

det 55 procent som kunde tinka sig
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att byta bostadsort for att fi ett
arbete.

Anpassningsmekanismerna bestar
inte heller bara av att anstillda ror pd
sig. Dessutom finns mojlighet att
anpassa lonerna. Hilften av sven-
skarna kan tinka sig att gd med pi
sinkt 16n for att fi behilla sina jobb,
enligt samma undersokningen.
Anpassningen kan iven ske genom
prisjusteringar eller andra omdispo-
neringar inom fOretagen. Sverige
kommer idven fortsittningsvis att
inom ramen for EMU ha mojlighet
att bedriva stabiliseringspolitik via
finanspolitiken om si skulle behovas.
Det finns med andra ord en bred
arsenal av anpassningmekanismer att
tillgd om Sverige utsitts for eko-
nomiska péfrestningar.

Man maste vidare friga sig om de-
valveringar har varit ett lyckat sitt att
hantera kriser eller allmidnna konkur-
renskraftsproblem. Devalveringar el-
ler vixelkursforsamringar ar ett trub-
bigt instrument som innebir en

genomsnittsanpassning som slar olika




mot olika typer av foretag. Import-

foretag och de exportforetag som har
ett stort importinnehdll i sin till-
verkning missgynnas genom hogre
importpriser. Foretag som ar arbets-
kraftsintensiva missgynnas eftersom
inflationen driver upp l6nerna, me-
dan kapitalintensiva foretag Over-
kompenseras. Foretag som siljer
nischprodukter kan inte utnyttja
devalveringarna fullt ut eftersom man
inte konkurrerar med priset 1 forsta

hand.

Valutaosikerhet forsvdrar
Av detta kan man dra slutsatsen att
det dr de kunskapsintensiva industri-
och tjansteforetagen som har forlorat
mest pd devalveringspolitiken. Kun-
skapsintensiva fOretag ingdr ofta i
storre internationella nitverk. De
olika produktionsenheterna ir spe-
cialiserade, vilket gor att importen
ofta ir vil si omfattande som
exporten. For att uppratthilla kvalitet
och teknologiniva ir det viktigt med
lingsiktiga affirsrelationer. Sidana
forsviras och fordyras av valuta-
osakerhet. Kunskapsintensiva foretag
ar per definition arbetskraftsintensiva
eftersom en stor del av kostnaderna
utgors av loner for avancerad perso-
nal.

Att ersitta devalveringspolitiken
med en monetir union ger dirfor
okade mojligheter for kunskaps-
intensiva foretag att frodas. Nirings-
livsstrukturen kan dirfor forvintas
forskjutas 1 riktning mot en storre
andel av dessa framtidsforetag.

Nir vi ingdr 1 en monetir union

minskar riskerna for att virt kon-
junkturmonster ska avvika frin de
Risken

ekonomiska

andra lindernas. blir ocksi

mindre att Sveriges
politik drastiskt skulle komma att
skilja sig frin de andra lindernas.
Detta dr nigot som svenska med-
borgare borde se som en stor fordel
med tanke pd de senaste decen-
niernas erfarenheter.

Sedan 1970 har BNP &kat med i
genomsnitt 1,6 procent per dr i
Sverige och med 2,4 procent per ir i
EU. Den sammanlagda effekten ir att
vir totala produktion i1 Sverige idag
skulle ha varit 6ver 20 procent hogre
om vi hade haft samma utveckling
som 1 EU.

Minga av de kriser som Sverige
har upplevt har varit sjilvforvallade.
Sjalvforvallade problem ir nigot som
mdste 16sas genom egna dtgirder.
Detta giller oavsett valutaregim. En
gemensam valuta l6ser inte pro-
blemen — pi arbetsmarknaden eller i
den offentliga sektorn. Men EMU
underlattar noédvandiga strukturfor-
andringar.

Lonedkningstakten 1 Sverige har
sedan Bretton Woods-systemet upp-
horde 1973 varit for hog. Detta har
lett till inflation och slutligen till
devalveringar for att tillfilligt ridda
upp situationen. Nir mgjligheten till
devalveringar tas bort kommer det
att andra aktorernas beteende. En
valutapolitisk regim utgér en insti-
tutionell ram som paverkar hand-
lingsmonstren inom ramen. Institu-
tioner spelar roll och om det blir
lonsamt  med

mindre oansvarigt
£
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beteende kommer ansvarstagandet att
oka.

Vixelkursjusteringar gor det moj-
ligt att Overviltra effekten av hoga
lI6neckningar 1 den egna branschen
pd andra delar av ekonomin. En
gemensam valuta gor i stillet att hoga
l6neckningar mer isolerat fir effekter
pi den egna branschen. Dirmed
minskar risken for l1onedkningar som
gar utover vad produktiviteten och

konkurrensen medger.

Inflationen riskerar
dterkomma
Den monetira unionen ir i sig inte

tillricklig. Det behovs dven andra

forindringar  exempelvis  inom
arbetsritten. Men en gemensam

valuta dr en hjilp som underlittar
nodvindiga strukturreformer.

Det vore dessutom naivt att ta den
nuvarande situationen for given dir
inflationen dr borta och stats-
finanserna forbittrats. Dessa forbitt-
ringar madste ses mot bakgrund av
upploppet till EMU. Om Sverige
staller sig utanfor och sirskilt om ett
sadant utanforskap uppfattas som
lingvarigt — di fir det en effekt pa
Riskerna

iterkommer for inflation och 6kning

fortroendet for landet.
av statsskulden. Vi kommer under ett
utanforskap att fi dras med en bestd-
ende rintemarginal pa grund av den
riskpremie som liggs pd var valuta.
Den oOkade wvalutapolitiska siker-
heten som ett EMU-medlemskap
innebar kommer 1 hog utstrickning
Mindre

foretag ar mer kinsliga for osikerhet

att piverka smiforetagen.
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in stora foretag och kan dirfor
forvantas bli mer benigna att handla
over grinserna nir valutakursriskerna
forsvinner. Detta ir sirskilt bety-
delsefullt for Sverige som har ett for
ligt nyforetagande och dir de smai
foretagen inte heller vixer i den ut-
strickning som skulle behovas.

Smiéforetagen ir ocksd de stora
vinnarna pa att transaktionskost-
naderna gir ner. Ofta hivdas att
vixlingskostnaderna dr liga och att de
elektroniska betalningsmedlen ten-
derar att gora dem dnnu mindre.
Detta giller inte for mindre foretag;
vaxlingskostnadernas andel av for-
siljningen ir storre for dem eftersom
de inte fir lika gynnsamma villkor
med sina mindre transaktionsvoly-
mer.

Till skillnad frin storfGretagen ir
de smi foretagen 1 stort sett hanvisade
till att lina pd den inhemska kapital-
marknaden. Den rintesinkning som
blir foljden av ett svenskt EMU-
medlemskap gynnar diarfor sma-
foretagen. Kapitalkostnaderna min-
skar.

Vid sidan av dessa entydiga och
mitbara positiva effekter for sma-
foretagen finns dven den mer
dynamiska effekt som kommer av att
en gemensam valuta bidrar all att
skapa en stor hemmamarknad. Detta
ger mojligheter frimst for sma- och
medelstora foretag som med de
minskade hindren kan forvintas ge
sig ut pa den europeiska marknaden i
hogre utstrickning dn de gor idag.

Forvisso uppstdr dven en okad im-
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portkonkurrens som kan drabba en
del av foretagen negativt. Men for
Sverige som helhet kan man forvinta
sig en Okad tillvixt inom sméfore-
tagssektorn. Totalt sett uppnds
effektivitetsvinster for samhillet.
Samma slutsats drogs av den statliga

Calmforsutredningen.

hangare valjer’ att gora
en glzdnmg sin de-

Industriférbundets egen utredning
pekar dock pid att Calmforsut-
redningen underskattat effektivitets-
vinsternas storlek. Den statliga
utredningen har i allt for hog ut-
straickning utgdtt frin historiska data
och dagens situation. Om forut-
sittningarna for kunskapsintensiva
foretag och smaforetag forbittras
leder det till fler sidana foretag.
Vinsterna blir darfor storre for landet
som helhet nir man tar hinsyn il
denna fOrindring av niringslivs-
strukturen.

En del nejanhingare viljer att gora

en glidning i sin debattstindpunkt.
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stillet for att diskutera om Sverige
ska gi med eller inte viljer de att
diskutera om EMU som helhet ér bra
eller diligt. Det kan tyckas adelt att
fora upp debatten pi denna mer
statsmannamissiga nivd och valet av
vad man vill debattera ir naturligtvis
fritt.

Men den beslutssituation som det
politiska Sverige stir infor ir om vi
ska delta 1 den monetira union som
med hog sannolikhet bildas 1999
eller om vi ska std vid sidan om.

Sjilvklart finns det en risk for att
EMU o6verhuvudtaget inte blir av.
Men den risken ir si liten att vi inte
kan avstd fran att ta stillning eller
avstd frin att borja forbereda oss for
den nya situationen. Det ir ett kint
debattknep att fi sin motdebattor att
vackla genom att hinvisa till osiker-
het och utlindska faktorer som gor
ett stillningstagande onddigt. Det ir
dirfor som EMU-motstindarna hela
tiden bldser upp varje uttalande som
gors av nagon utlandsk nejanhingare
eller varje darrning pa manschetterna
som nigon europeisk politiker gor
sig skyldig till.

Det ansvarsfulla sittet att mota
fragan dr att ta stillning till om Sve-
rige ska gd med eller inte. Ett sidant
stallningstagande ar viktigt att kom-
ma fram till snabbt for att de mycket
omfattande fOrberedelserna som en
ny valuta kriver ska kunna goras.
Aven om svaret blir att vi ska stilla
oss utanfor kommer  viktiga
forberedelser att behovas inom olika

delar av samhillet. Om det sedan 1




efterhand visar sig att den monetira

unionen inte blev av trots allt, har vi
inte forlorat nigot genom att ha varit
forberedda.

Det ir alltsd 1 hog grad tid for ett
beslut om Sveriges instillning. Ett
sidant beslut mdste grunda sig pd en
realistisk uppfattning om alternativet
till medlemskap.

Valutapolitiken ir genom Maas-
trichtfordraget ett gemensamt in-
tresse for EU-linderna. Sverige har
anslutit sig till Maastrichtfordraget
EMU
kommer vi dirfor med stor sanno-
likhet att i stillet delta 1 ERM 2. Ett

fullstindigt utanforskap ir knappast

och om vi inte deltar i

tinkbart eftersom vi da skulle forlora
for mycket 1 politisk trovirdighet och
inflytande o6ver utvecklingen inom
EU. ERM 2 innebir ett system med
halvfasta vixelkurser dir devalve-
ringar fortfarande kommer att vara
mojliga under kontrollerade former.

Minga ekonomiska aktorer kom-
mer att dras in 1 valutaunionen iaven
om Sverige som land stir utanfOr.
Inom den finansiella sektorn ir detta
Inforandet av en

extra tydligt.

gemensam valuta utsitter banker,
forsikringsbolag och virdepappers-
handeln for en hiardare konkurrens.
Eurons inforande kommer att utlosa
sammanslagningar,

uppkoép och

andra strukturforindringar. Framfor
allt bankerna kommer att motas av
krav frin foretagskunderna pd
forbittrad service, men tvingas mota
dessa krav med simre konkurrens-
villkor in bankerna inom euroom-
ridet. Svenska banker maste arbeta
parallellt med euro och krona. De
kommer inte att ha tillging till
valutaunionens betalningssystem pa

samma villkor som konkurrenterna.

Behov av dubbla system
Svenska foretag hamnar i en liknande
situation vid ett utanforskap. Minga
storforetag kommer att ha en stor del
av affirstransaktionerna 1 euro och de
har ocksi redan idag betydande
produktionsanliggningar pid konti-
nenten. De stora foretagen kan dven
forvintas ta upp lin i euro. Allt detta
leder till att det ndgonstans kommer
att uppstd behov av dubbla system.
Nuvarande lagstiftning gor att sven-
ska moderbolag miste anvanda kro-
nor som koncernvaluta. Begrins-
ningar av den typen riskerar att spa
pa tendensen att huvudkontor flyttas
frin Sverige. For att undvika en
sadan utveckling bor indringar goras
1 aktiebolagslagen och drsredo-
visningslagen si att euron kan an-
vindas 1 dessa sammanhang. Om

dessa och liknande hiamskor tas bort
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for storforetagen blir det littare for
dem att hantera utanforskapet, men
problemen kan di hamna nigon
annanstans. Eventuellt tvingas under-
leverantorer att acceptera euroavtal
samt eurotransaktioner och fir dir-
med bira en storre risk.

En mojlig utvecklingslinje ar dir-
for att vi fir en tvddelning av ekono-
min. En eurosektor dir storforetagen
forsoker kompensera nackdelarna av
ett utanforskap. En kronsektor for
hushdll, offentlig sektor och sma-
foretag. I grinserna mellan dessa tvd
sektorer uppstar okade transaktions-
kostnader. Det kanske finns en del
libertarianer som jublar 6ver en sidan
valutakonkurrens — konsekvenserna
ar dock negativa for landet.

Ett alternativ ar att Sverige vintar
och ser i EMU-frigan. Det ir pro-
blematiskt ur ett strukturperspektiv.
Valutaunionens forsta tid kommer att
praglas av minga viktiga strategiska
beslut inom foOretagssektorn; fusio-
ner, nya allianser och nya affirs-
strategier. Ar vi inte med under
denna omstopningsperiod kommer
foretagen 1 eurozonen att fi ett
lingvarigt forsteg gentemot vdira
foretag. Vinta-och-se dr inte samma
sak som ingen-forindring. Vinta-
vanta-och-

och-se riskerar att bl

blunda.
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