Euron ar bade
vacker och hallbar

| av Joakim Stymne

Det viktigaste ekonomiska argumentet mot euron &r att Europa inte utgor vad som
kallas ett optimalt valutaomrade. Men bédde forskning och praktisk erfarenhet
har visat att det dr ett osdkert antagande

LERA AV MINA PRAKTIGT borgerliga bekanta

har tagit stillning mot euron pd sistone. Tidi-

gare har en tvehdgsen instéllning varit det van-

liga. Inte ens hos “naturliga” euroanhidngare

har man miarkt mycket av den entusiasm som
rddde infor folkomrostningen om svenskt EU-medlem-
skap 1994. Men nu har jag flera ganger hort ett “nu har
jag faktiskt bestimt mig for ett nej”. Vadan detta?

Jag tror att stillningstagandet ofta gar att forstd som
en missnojesyttring over EU i allménhet. Tyskland,
Frankrike och Italien — EU:s tyngsta linder — tycks alla ha
svarare ekonomiska problem #@n Sverige. Att Valéry Gis-
card d’Estaing leder EUs framtidskonvent gor att det frén
svensk horisont ter sig som dnnu ett
trix att frimja franska intressen.
Europeiska  centralbankschefen
Wim Duisenberg misslyckas alltfor
ofta med att 6vertyga om sina pen-
ningpolitiska beslut men lyckas
istillet med konststycket att fram-
std som samtidigt tomtig och arro-
gant.

Men jag undrar om inte det som verkligen har bidra-
git till en viss kokett rebelliskhet bland personer som
normalt ér for ett ndrmare europeiskt samarbete &r stats-
minister Goran Perssons insatser pd senare tid. Nér han
i mitten av maj uttalade att han inte vet “ett enda argu-
ment mot som ér varken vackert eller hallbart” lyckades
han forolampa alla tvivlares intelligens pd det mest obe-
tinksamma sdtt. Inte minst eftersom atskilliga tvivlar
just for att det finns hogt respekterade debattorer och
akademiker som har framfort en hel hoper argument
som talar mot euron. Kombinationen av en uppenbart
knackig europeisk ekonomisk konjunktur och en splitt-
rad inhemsk opinion kring euron gor det litt att kosta pa
sig att ta avstand frén den gemensamma valutan.

”Det verkligt viktiga ar
dock de mikroekonomiska
foljderna av ett

euroinforande.”

I fsrhoppning om att kunna kasta lite mer ljus over
“vackra och hallbara” argument for och emot ett info-
rande av euron i Sverige har jag gatt igenom nagra av de
skrifter som har publicerats i amnet under de senaste
mdnaderna. Tagna tillsammans tror jag att de samman-
fattar bilden bade av vad forskningen formar siga i fra-
gan och vad som sigs ndr den mer akademiska forsk-
ningen inte lingre racker till. Skrifterna dr Europa ja —
euro nej! av Nils Lundgren (Fischer & Co 2003), anto-
login Dirfor euron — tio ekonomer om den gemen-
samma valutan (Ekerlids férlag 2003), dubbelboken
Behall kronan!/Infor euron! av Ursula Berge/Johnny
Munkhammar (Pocky 2003) och till sist tidskriften Eko-
nomisk Debatt 2003:4, ett tema-
nummer om EMU.

INGA POSITIVA EFFEKTER?

Nils Lundgren ér en ekonom med
socialdemokratiska bojelser som
linge har legat i frontlinjen i den
ekonomisk-politiska  debatten.
Under kronférsvaret under hosten
1992 var han en av det fital framtridande ekonomer
som offentligt vigade uttrycka tvivel pa det kloka i poli-
tiken. I sin eurobok argumenterar han kraftfullt for nej-
linjen. Han anvinder sig skickligt av det retoriska grep-
pet att sjilv formulera motstdndarnas (det vill sdga euro-
anhingarnas) stindpunkter for att darefter bemota dem.
Han betar pa detta sdtt av savil det han kallar politiska
argument (23 stycken) som ekonomiska argument (21
stycken). Flera argument ar forstds straw men, som for-
muleras for att enkelt kunna mejas ned. Till exempel det
pastddda argument nummer fyra, som sdger att Sverige
borde infora euron for att “gottgdra vér fega neutrali-
tetspolitik” under andra virldskriget. Mot detta invin-
der Lundgren att det geopolitiska ldget tvingade Sverige
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att agera som det gjorde under kriget. Det

md sd vara, men i varje fall jag har inte

hort nagon ja-sigare som hdvdar att Sve-
rige har begétt krigsforbrytelser som ett
euroinforande skulle utgora botgoring
for.

skal att ta pa allvar. Om jag tar mig fri-

ten att ansa hans ndgot yviga exempelsam-

ling sd finner jag att hans euroargumentation base-

rar sig pd nagra centrala premisser som lyder som foljer.

7~ G Detta hindrar honom dock inte frin att
% ligga fram invindningar som det finns
. E
he

Under det senaste decenniet har Sverige och svenska poli-
tiker tagit sig i kragen och framgdangsrikt stabiliserat den
svenska ekonomin. Riksbanken gor sitt jobb skickligt
och om vi behiller den sjilvstindiga penningpolitiken
med en flytande krona kan den motverka effekten av
chocker som drabbar Sverige annorlunda dn resten av
Europa. Se forresten bara péd Tysk-

omrade debatterades intensivt i Europa under mitten av
1990-talet infor inférandet av den gemensamma valu-
tan. Euromotstandet dr helt avhidngigt av om begreppet
optimalt valutaomréde dr relevant eller ej. Om det inte
ar det, eller om Europa med ett deltagande av Sverige
trots allt utgor ett optimalt valutaomréde, faller grun-
den for ett nej till euron. Ovriga argument mot euron
ar nastan alla en f6ljd av slutsatsen att EU inte utgor ett
optimalt valutaomrédde och att den gemensamma valu-
tan ddrfor med tiden ger upphov till 6kande interna
spdnningar.

Tre premisser maste vara uppfyllda for att begreppet
optimalt valutaomrade 6ver huvud taget ska vara rele-
vant. For det forsta att det foreligger en reell risk for
asymmetriska chocker. For det andra forutsitter det att
centralbank och regering i det mindre omradet har bittre
formaga att mota sidana chocker och stabilisera ekono-
min dn vad som ir fallet dd ett land har gett upp sin pen-

ningpolitiska sjilvstindighet. For

land: landet har problem som klart ’Det 95r inte att undvika att det tredje forutsitter det att en fritt

forvirras av ECB:s rintepolitik. Att

rorlig vixelkurs bidrar till att stabi-

inféra en gemensam valuta har omr'dstningen om inforande lisera landets ekonomi — inte att

néstan inga positiva effekter, bara
minskade vixlingskostnader och
dessa dr forsumbara.

Liksom alla seriosa nejsigare
bygger Lundgren sitt motstand pa
forestdllningen att Europa inte dr
ett optimalt valutaomrdde” och
att ett svenskt deltagande dirfor skulle leda till att den
svenska ekonomin kommer att bli mindre stabil och
antagligen fd okade strukturproblem. Att ett valutaom-
rade dr optimalt betyder pa svenska att det dr lagom
stort. Det ér stort nog for att halla kostnaderna nere for
transaktioner. (Det minsta tinkbara valutaomridet
bestdr av en person — om alla hade sin egen valuta skulle
vi tvingas dgna oss dt byteshandel vilket envar som for-
sokt byta en hyresligenhet i Stockholm vet idr en kostsam
process.) Samtidigt dr det litet nog for att inte skillnader
i ekonomisk utveckling mellan olika delar ska bli ohan-
terliga. Euromotstandarna ser forstas Sverige som ett
“lagom” stort omrade.

ASYMMETRISK CHOCK

Ju storre ett valutaomrade dr, desto storre blir risken att
det man kallar en "asymmetrisk chock” drabbar en
enskild region. Om en region 6verger den egna valutan
forsvinner formagan att motverka sadana chocker med
penningpolitik. Det finns inte lingre en egen vixelkurs
som kan parera till exempel en lokal kostnadskris och
den centralt satta rintan riskerar att avvika frdn den som
ar lamplig for den lilla regionen.

Fragan om EU-linderna utgor ett optimalt valuta-
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av euro i Sverige blir en
omrostning om vi tror pa

EU eller e}.”

destabilisera den.
Euromotstandarna hivdar att
dessa premisser ar uppfyllda. For det
forsta tycker man att det ér sjalvklart
att ett omrade som stricker sig fran
Norra Polcirkeln till Gibraltarsund
och som har stora regionala skillna-
der i ndringslivsstruktur och inkomster drabbas av
omvirldsférindringar som péverkar olika regioner olika
starkt. For det andra framhaller Lundgren skillnaden i
konjunkturstyrka i Irland och Tyskland som ett uttryck
for att spanningar kan uppsta och dr svéra att ritta till i
valutaunionen. Han hivdar att de EU-linder som inte
har infort euron (Sverige, Storbritannien och Danmark)
har klarat sig bittre pa senare dr an EMU-genomsnittet,
till exempel ifraga om offentliga finanser, bytesbalans,
arbetsloshet och BNP-tillviaxt. Detta skulle tyda pd att
utanforskap skapar bittre forutsittningar for ekonomisk
framgéng, troligen till foljd av battre stabiliseringspolitik.
Vad giller den tredje premissen, att en fritt rorlig
vixelkurs bidrar till att stabilisera ekonomin, hivdar pro-
fessor Nils Gottfries i sitt inligg i Ekonomisk Debatt och
Nils Lundgren i sin bok att de stora kronsvingningarna
under senare dr har varit vilmotiverade i storlek och
riktning. Kronan stérktes nir svenska ekonomin behovde
stramas at och den har forsvagats nir ekonomin behovde
stimuleras.

GRUNDMURAD MISSTRO MOT EU
Vad giller 6vriga nejsiagare i buketten av skrifter har de
inte sd mycket att tillagga utover Lundgren. Alla tar fasta




pa problemet med optimala valutaomrdden. Ursula
Berge intar en mer eftertryckligt EU-negativ linje i sin
bok och siger att "folkomrostningen om EMU ir ett
hoger-vansterval — mellan kvarhéllen mojlighet till
demokratisk styrning och oreglerad marknadslibera-
lism”. (Hon &r det slags debattor som konsekvent siger
”demokratisk” ndr hon menar "politisk”) Hon gillar
Riksbanken bittre 4n ECB eftersom Riksbanken trots
sitt oberoende har med politiker i direktionen (Riks-
banken har “demokratisk legitimitet” eftersom Kristina
Persson har varit riksdagsledamot och Lars Heikensten
politisk chefstjansteman i regeringskansliet.)

Jag édr inte overtygad om att Nils Lundgren héller
med Berge om att politiker dr finare 4n andra manniskor
men hon f6r fram négot som egentligen bara stir mellan
raderna i hans bok: en grundmurad misstro mot hela
EU-projektet. Optimala valutaomraden eller ej — EMU-
motstdndet gdr hand i hand med ett EU-motstdnd. Och
Sverige ir ett av de fd linder dar
medborgarna har hogre tankar om
det egna landets demokratiska insti-
tutioner dn om EU:s. Det gar inte
att undvika att omrgstningen om
inférande av euro i Sverige blir
en omrostning om vi tror pa EU
eller ej.

Flera av euromotstandarna kri-
tiserar de politiska argumenten for euron. Birgitta
Swedenborg deltar i Ekonomisk Debatts EMU-nummer.
(Hon presenteras som forskningsledare vid SNS. Efter-
som Ekonomisk Debatt har vissa akademiska pretentio-
ner hade det varit pa sin plats att presentationsrutan
ocksd ndmnt att hon ér aktiv medlem i Féreningen Med-
borgare mot EMU.) Hon menar att EMU inte ir ett
fredsprojekt utan tvirtom okar konfliktriskerna. Aven
detta argument tar forstds sin utgdngspunkt i att EMU
inte utgdr nagot optimalt valutaomrdde utan kommer
att uppleva svarlgsta inre spanningar.

En enda statsvetare, Uppsalaprofessorn Sverker Gus-
tavsson, deltar i de anmilda skrifterna. Det 4r synd med
tanke pd att statsvetarna rimligen borde ha négot intres-
sant att anfora om en process som ju dnda ar politisk till
sin natur. Det har tyvirr inte Gustavsson. Det framgér att
han inte gillar projektet. Men ndgon kanske kunde tala
om for karln att euron redan existerar.

KONJUNKTURERNA MER LIKA VARANDRA

Sammanfattningsvis ligger euromotstdndarna stor vikt
vid makroekonomiska nackdelar med den gemensamma
valutan: problemet att fora en sjalvstandig politik for att
parera konjunktursvingningar. De ldgger liten vikt vid de
mikroekonomiska férdelarna och menar att dessa 4r obe-
tydliga. Foresprikarna poidngterar de mikroekonomiska

"Euromotstandet ar helt
avhangigt av om begreppet
optimalt valutaomrade ar

relevant eller e).”

effekterna, vilka dr de som kan forvintas gynna tillvix-
ten pé sikt.

Men euroférespridkarna méste ocksa ha nagot att siga
om problemet med optimala valutaomréden och utform-
ningen av konjunkturpolitiken. De har faktiskt en hel
del empiriskt stod for att ifragasiatta relevansen av
begreppet i dagens Europa.

Forst fraigan om asymmetriska chocker. John Hassler
analyserar i sitt bidrag till boken Dérfor euron hur kon-
junkturforloppen i olika EU-ldnder har samvarierat. I
sin empiriska studie drar han den viktiga slutsatsen att
“konjunkturasymmetrin” inom EMU har minskat — det
vill siga konjunkturerna i de olika medlemsldnderna lig-
ger alltmer i fas med varandra. Det svenska konjunk-
turforloppet har ocksa efter hand kommit att f6lja de
stora EMU-ldnderna ndrmare i sparen. Sveriges virsta
chocker under de senaste decennierna — i bemirkelsen
sddant som fitt det svenska konjunkturforloppet att
avvika markant fran omvirldens —
infoll efter oljekrisen 1973-74 och i
borjan av 90-talet. Hassler konsta-
terar att i bdda fallen var inhemska
stabiliseringspolitiska vigval den
centrala orsaken till att den sven-
ska konjunkturen avvek kraftigt
och ogynnsamt frén omvirldens,
inte foljden av ndgon chock som
ensidigt skulle ha drabbat Sverige.

Hasslers forskning bekriftar alltsa att EMU-ldnder-
nas konjunkturer har kommit att bli mer synkronise-
rade. Flera av forfattarna i Dérfor euron, bland annat
Hans Genberg, refererar till ytterligare forskning som
visar att det generellt dr sa att konjunkturcyklerna ar
mer korrelerade i valutaunioner. Betyder det att de
“asymmetriska chockerna” har blivit ovanligare? Eller
vad dr det som pégar? Nir man stiller dessa fragor bor-
jar man ndrma sig sjdlva kdrnan i resonemanget om det
ekonomiska samarbetet inom EU och den gemensamma
valutans roll i detta sammanhang.

STABILA VILLKOR

gora de europeiska lin-
dernas ekonomier mer
integrerade, undanroja
handelshinder mellan
linderna, och sd langt
det dr mgjligt tillgodo-
gora sig de samhillse-
konomiska  vinster

Ett centralt skal till att EU 6ver
huvud taget existerar dr att
man dnda sedan Kol- och
Stdlunionens dagar velat
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som foljer av 6kad handel. Mer handel innebdr mer inte-
gration; medborgaren i ett land blir mer beroende av
hur kopkraft och konsumtionsbenidgenhet utvecklar sig
bland medborgarna i andra linder, foretag lever inte
tryggt i ett lokalt monopol utan péverkas snabbt nir nya
produkter eller effektivare produktionsprocesser utveck-
las i andra ldnder. I forlingningen blir de nationella eko-
nomierna alltmer lika.

EU-linderna gjorde en makalos kraftsamling under
en stor del av 90-talet just for att fa sina ekonomier mer
stabila och mer lika varandra. I borjan av 90-talet led
Europa av efterverkningarna av en stor ekonomisk kris,
galopperande budgetunderskott och alldeles for stora
statsskulder, stora skillnader i inflationstakt och lang-
rintenivder som var 5-6 procentenheter hogre i linder
som Sverige och Italien dn i Tyskland. Nidr Maastricht-
villkoren for inférandet av den gemensamma valutan
antogs 1991 innebar det mycket stora krav pa de pre-
sumtiva medlemslidnderna att skapa stabila villkor for
sina ekonomiska utveckling. Villkoren innebar att stats-
skulderna skulle reduceras till hanterliga nivaer och att
inflationen skulle bromsas upp. Alla eurolinder skulle
ha en i grunden stabil ekonomi, vilket minskar risken
att man senare rakar ut for chocker som framtvingar
behovet av "stabilisering”. Och trots att det férekom en
hel del trixande maste man sdga att processen var fram-
gangsrik.

Tillvixt- och stabilitetspakten har sedermera ersatt
konvergenskriterierna och syftar till att tvinga med-
lemslidnderna till en fortsatt stabil politik med ldga bud-
getunderskott och lag inflation. Trots att pakten dr behif-
tad med uppenbara problem 4r podngen dnda att den
har skapat mekanismer som ska forhindra medlem-
marna fran att fora en politik som forvirrar effekterna av
storningar i ekonomin.

STARK OCH SVAG SAMORDNING

Vi har pd inte stort mer dn ett decennium limnat ett
fragmenterat Europa dir linderna hade stor mojlighet att
bestimma sin egen ekonomiska politik. I stillet har vi
skapat allt fler gemensamma politikomraden. Ste-

fan Lundgren gor i sitt bidrag till Ekonomisk

Debatt en gverskadlig genomgdng av de
omrdden ddr den ekonomiska politiken
inom EU dr samordnad. Omrdden dar
politiken dr gemensam inom EU dr pen-
ningpolitik (for de linder som infort
euron) och konkurrenspolitik. Omraden
dér samordningen av politiken ar stark
ar fragor som budgetpolitiken och inre
marknaden. Stabilitets- och tillvixtpakt,
ekonomiska riktlinjer, underskottsforfa-
rande, gemensamma Overenskommelser,
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rddsdirektiv, ecofinsammankomster — det finns ett stort
antal samordningsformer, aktorer och procedurer for
att skapa likartade ekonomiska forutsattningar i lan-
derna och att i god tid hindra dem frdn dventyrligheter
som kan skapa instabilitet. Sedan tillkommer ocksd ett
stort antal politikomrdden dir det finns samordning,
men av mer svag sort, som finanspolitik och arbets-
marknad. I allt detta framgar att penningpolitiken, alltsa
den gemensamma valutan, bara dr ett av ménga omréden
dir fasta institutionella arrangemang syftar till att dstad-
komma integration av EUs ekonomier.

Min egen uppfattning dr att euromotstandarna allt-
for mycket nedvirderar betydelsen av denna samord-
ning. Den gemensamma valutan &r ett, men ett viktigt,
inslag i en politik som strdvar till att skapa stabila eko-
nomiska forutsittningar inom hela Europa. Denna poli-
tik minskar risken for just de “asymmetriska chocker”
som euromotstdndarna oroar sig for. Och det dr ju just
risken for asymmetriska chocker som ér den forsta for-
utsdttningen for att begreppet optimalt valutaomréde
ska vara relevant.

OVERSKATTAD AKTIVISM

Den andra forutsittningen dr som sagt att de inhemska
institutionerna verkligen dr formogna att stabilisera eko-
nomin nér ett land trots allt rakar i knipa. Sveriges rela-
tiva framgangar under senare ar framhalls girna av euro-
motstandarna. Men fragan kvarstar vad som egentligen
astadkommit att den svenska ekonomin ser stabilare ut.
Klas Eklund framhéller i sitt bidrag i Darfor euron att
ekonomin stabiliserats for att Sverige har genomfort
hdrdhinta saneringsédtgirder och institutionella forin-
dringar som budgetreformer, inflationsmaél och en sjalv-
standig riksbank. Kort sagt att politikernas mojlighet att
egensinnigt ratta konjunkturpolitiken kraftigt inskrinkts.

Euromotstandarna pekar pd Tysklands problem idag.
Men ir det sé sjalvklart att en sjélvstindig tysk kon-
junkturpolitik dr vad landet behover? Ekonomin har
svarhanterade strukturella problem som maste 16sas med
strukturpolitik. Tjinstesektorn dr en alldeles for liten
andel av ekonomin for ett land pa Tysklands utveck-
lingsniva. Det dr inte med penningpolitiska beslut man
loser sddana problem.

For ovrigt forvdnas jag over hur stor tilltro man i
eurodebatten plotsligt sitter till stabiliseringspolitikens
forméga. Problemen med att utforma en aktiv stabilise-
ringspolitik som gor ekonomin mer stabil, snarare dn
mindre, borde vara vilkinda for alla som har funderat
over det senaste halvseklets ekonomiska historia. Aven de
flesta euroféresprakare tar upp den kastade handsken
och forsoker 16sa problemet med minskat stabilise-
ringspolitiskt handlingsutrymme. En hel statlig utred-
ning (Stabiliseringspolitik i valutaunionen, SOU




2002:16) har behandlat fragan och foreslar atgédrder som
ska gora det lattare att stabilisera ekonomin med finans-
politiken ndr man har gett upp den penningpolitiska
sjalvstindigheten. Lycka till, siger jag, till forsoken att
“avpolitisera” delar av budgetpolitiken.

SVART ATT OVERTYGA

Min gissning dr att frdgan om nackdelarna och proble-
men med aktiva konjunkturdtgirder (snarare dn en s
stabil politik som mojligt) ar ett omrade dar det blir oer-
hort svart att dvertyga euroskeptikerna. Aven om kon-
junkturerna har blivit mer lika kommer det alltid att fin-
nas ett land det gar "bdst” for och ett det gar "sdmst”
for. Och politikerna méste gora nagot! Det dr ju dérfor
vi har dem. Den tunga bevisbordan borde ligga pa den
som foresprakar en aktiv konjunkturpolitik, tyngre bevis-
borda ju mer aktiv den ska vara. Lang praktisk erfaren-
het, och mycket forskning, visar pa fundamentala pro-
blem med att fora en politik som
aktivt moter storningar i syfte att
stabilisera ett lands ekonomi.

"Fragan kvarstar vad

Men i dagens virld, dir valutahandeln till den abso-
lut 6vervigande delen ér foranledd av handel med finan-
siella instrument och inte av betalning for export och
import av varor och tjinster, stimmer detta inte alls. De
flesta dr overens om att kronan under senare ar drivits hit
och dit till foljd av aktiemarknadstrender med begransad
koppling till de underliggande svenska ekonomiska for-
héllandena. Nir Ericsson f6ll f6ljde kronan med eftersom
utlinningar sdlde Ericssonaktier och dirfor ocksa kronor.
Kronan stirktes infor Telias borsintroduktion nér utldn-
ningar gjorde sig redo att investera i aktien. Under en
ling tid var kronan svag nir AP-fonderna och andra
svenska institutionella placerare 6kade andelen utlind-
ska vardepapper i sina portfoljer.

I flera dr argumenterade ekonomer pa finansmark-
naden for att kronan var undervirderad baserad pa "fun-
damenta” — stark bytesbalans, ldg inflation, god tillvixt.
Trots detta stirktes kronan inte. Pehr Wissén under-
stryker i Dirfér euron att den
potentiellt mycket volatila vixel-
kursen kraftigt forsvarar for Riks-

Vi ska vara beredda pd att skill- SOM egentligen 5stadkommit banken att kontrollera de mone-

nader i konjunktur mellan olika
euroldnder kommer att finnas. Eko-
nomiska problem av olika slag kom-
mer alltid att uppstd. Det ar svart
att i krisogonblicket se skillnad pé
strukturproblem och konjunkturproblem. Det kommer
alltid att framforas hogljudda krav pd att politiker ska
losa problemen. Den europeiska integrationspolitiken
under det senaste decenniet har dock kraftigt minskat
risken att sddana problem uppstar eller sparar ut. Vi ska
vara tacksamma for att mojligheten att fora en aktiv kon-
junkturpolitik har begrinsats.

HUR STARK AR RIKSBANKEN?

Forutom risken for asymmetriska chocker och forma-
gan att fora en bra aktiv stabiliseringspolitik maste en
tredje forutsittning vara uppfylld for att teorin om opti-
mala valutaomraden ska vara relevant. Det dr att en ror-
lig vixelkurs verkligen bidrar till att stabilisera ekono-
min. Klas Eklunds bidrag till Dérfor euron visar mycket
overtygande att detta knappast kan vara fallet. Argu-
mentet kraver att vixelkursen “aterspeglar fundamenta”,
det vill sdga ror sig i enlighet med fordandringar i kon-
kurrenskraft. Om valutan ror sig av andra orsaker for-
simras centralbankens formdga att utforma penning-
politiken som den vill. Visst kan den sdtta rantan, men
de monetira forhéllandena, alltsd hur mycket ekonomin
stimuleras eller stramas dt, dr ocksd en foljd av hur vix-
elkursen utvecklar sig. Centralbanken har full kontroll
over penningpolitiken bara om vixelkursrorelserna ar
smd och forutsdgbara.

att den svenska ekonomin

ser stabilare ut.”

tira forhdllandena. Faktum idr att
de stora kronrorelserna har gjort
att Riksbanken i praktiken ofta har
varit nira att tappa kontrollen 6ver
penningpolitiken. Riksbanken var
dtskilliga génger orolig for att den svaga kronan skulle
leda till inflationsimpulser i den svenska ekonomin.
Impulserna blev ligre dn vad Riksbanken egna berdk-
ningarna antydde — tur det, for annars hade betyget pa
Riksbankens framgdngar under senare ar blivit betyd-
ligt simre dn vad euromotstandarna nu héivdar.

MIKROEKONOMIN VIKTIGAST FOR TILVAXTEN

An sé linge har denna artikel handlat ndstan uteslutande
om makroekonomi, det vill siga om sadant som gor att
ekonomin fluktuerar. Det verkligt viktiga dr dock de
mikroekonomiska féljderna av ett euroinférande, alltsa
sddant som paverkar den ldngsiktiga tillvixten. Kommer
handeln att 6ka? Blir marknaderna effektivare?

Nir Lundgren och andra ndrmast raljerar 6ver hur lite
man tjdnar pa att ha samma valuta och slippa vixla tar de
avstamp i uppskattningar som visar att om kostnaden for en
valutatransaktion ir liten blir kostnaden for alla valuta-
transaktioner fortfarande liten. Sddana berikningar ledde
bland annat till att den sé kallade Calmforsutredningen 1996
sag begrinsade samhillsekonomiska fordelar med att Gverga
till en gemensam valuta. Att jag och ménga andra har en
maggropskinsla att ndgot mer hidnder nir man finns i
samma valutaomrdde ér ett otillrackligt motargument. Gar
det att visa att skilda valutor dr mer av ett handelshinder dn
vad som tycks motiveras av den direkta vixlingskostnaden?
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EUROPEISKT VAGVAL

For ett par dr sedan publicerades en inflytelserik stu-
die av den amerikanska forskaren Andrew Rose som visar
att platser som tillhér samma valutaomréde har mycket
storre handel dn linder som inte gor det, nidr man har
tagit hdnsyn till alla andra faktorer som forklarar han-
delsfloden. Effekten dr tillrdckligt stor for att ge ett avse-
vart tillskott till tillvixten. Rose resultat och den omfat-
tande uppfoljande forskningen far mycket uppmairk-
samhet i atskilliga av de hir refererade skrifterna (se
framforallt bidragen av Hans Genberg och Karolina
Ekholm i Dirfor euron och av Harry Flam i Ekonomisk
Debatt). Mycket moda har lagts ned av kvalificerade for-
skare pd att vederlidgga Andrew Rose slutsats att en valu-
taunion kraftigt 6kar handeln. Forskningsliget idag har
trots detta i allt visentligt bekriftat hans resultat. En
gemensam valuta har en stor (om dn svarkvantifierbar)
effekt pd handelns storlek. Och detta ir sjdlva huvud-
kriteriet pd en framgangsrik valutaunion: om valutau-
nionen har lett till mer handel mellan medlemmarna
(forstas utan att i motsvarande grad minska handeln
med resten av virlden) har den lyckats.

Det finns ingen vedertagen teori for varfor effekten
pd handeln skulle bli s& mycket
storre dn vad statiska berdkningar
av minskade vixlingskostnader och
minskad valutarisk antyder. Varfor
ar vi pd marginalen obenigna att
handla 6ver en valutagrins? Kanske den ldngsiktiga vix-
elkursrisk som det inte gdr att gardera sig mot innebér att
manga investeringar i exportinriktade verksamheter aldrig
blir av. Kanske det dr sd att vixlingskostnaderna ar hogre
an vi har trott for manga av de transaktioner som till slut
aldrig blir av 6ver granserna: privatpersoner och smafo-
retag far betala atskilliga procent for en transaktion, inte
ndgra hundradels procent som ett storféretag. Kanske
man uppfattar en gemensam valuta som att man gor affa-
rer inom samma institutionella ram och att man dérfor ser
en mindre risk i att inleda nya affirsforbindelser inom
samma valutaomrdde. Aven om kanalerna dr daligt
utredda finns det nu alltsa omfattande forskning som visar
att en gemensam valuta spelar stor roll for handeln.

DALIG KONKURRENS

Ndgra andra omraden av mikroekonomisk karaktir for-
tjdnar att naimnas. En dr att euron har dramatiska effek-
ter for kapitalmarknadens struktur, vilket diskuteras i
Pehr Wisséns bidrag till Darfor euron. Euron har lett till
en snabb integration av kapitalmarknaden. Konkur-
renstrycket 6kar pa finansiella institutioner. Marknaden
for foretagsobligationer har dkat snabbt inom euroom-
rddet i och med att hemmamarknaden” har blivit s&
mycket storre. Institutionella forvaltare har diversifie-
rat sina portfoljer éver euroomradet.
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“Ett nej till euron ar inte

ett ja till status quo.”

Allt detta kan forvintas leda till ligre kapitalkostna-
der och dirfor ocksé 6kad investeringsbenigenhet. Yrjo
Koskinen och Mattias Nilsson presenterar i Ekonomisk
Debatt forskning som visar att inforandet av euron har
lett till 6kade marknadsvirden pa foretag i EMU-ldn-
derna relativt foretag utanfor (och med hénsyn tagen till
alla andra relevanta faktorer). De visar dven att investe-
ringarna har okat. De drar slutsatsen att orsaken till detta
just dr minskade kapitalkostnader.

Kapitalmarknaden ir ett sdarskilt tydligt fall av hur
den gemensamma valutan paverkar konkurrenstryck och
marknadsforhadlllanden inom en bransch. Det finns
starka indikationer pd att konkurrensen dnnu dr ofull-
stindig inom manga branscher i Europa och att en storre
marknadsintegration kan bidra till generell prispress.
Richard Friberg och Mattias Ganslandt redogér for
omstdndigheterna i sin artikel.

NEJETS DYNAMIK

Vad hinder vid ett nej till euron i host? Carl Johan Aberg (i
Dirfor euron) och Johnny Munkhammar (i Infér euron)
ber6r fragan om utanférskapets pris. Ett nej till euron dr
inte ett ja till status quo. Aven ett nej
kommer att forindra den inhemska
politiska dynamiken. Ett nej ér ett
avstandstagande till ett fortsatt aktivt
deltagande i den ekonomiska inte-
grationen inom EU. Nejet ir ett kraftfullt ja till en mer ambi-
tios svensk stabiliseringspolitik, ndgot som har en avskrick-
ande historia. Det stirker den traditionalistiska falangen
inom den splittrade socialdemokratin. Det betyder att "mit-
ten” i den svenska politiken kommer att flytta vinsterut.
Det kommer att infektera den svenska inrikespolitiska debat-
ten i dratal framat och skapa lasningar som kommer att kéin-
nas igen frin resultatet av kirnkraftsomrostningen.

Enligt min uppfattning missar euromotstdndarna
hur den europeiska ekonomiska integrationen egentligen
fungerar. De underkinner de framsteg som har gjorts
och att dessa i sig leder till hogre stabilitet an vad som
annars hade varit fallet. De kan peka pd problem som
olika ldnder i Europa har fér niarvarande men de kan
inte sdga hur det hade sett ut om integrationen hade gatt
mindre ldngt. De 6verskattar politikernas och central-
bankernas forméga att identifiera och beméta chocker
med aktiv konjunkturpolitik. De underskattar de bety-
dande effekter for 6kad konkurrens, integration av mark-
nader och i slutindan 6kad handel och vilstind som en
gemensam valuta ger. Och de underskattar de utveck-
lingsfientliga stromningar som ett nej i hostens folkom-
rostning skulle komma att framja.

]oakim Stymne (joakim@cyngor.se) var tidigare chefs-
ekonom vid Alfred Berg Fondkommission.




