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Bor Sverige ga med 1 EMU?

Frukostmote med Stockholms stads finansstab

Nar den gemensamma valutan inférdes fran arsskiftet innebar det inte bara en av
de storsta ekonomisk-politiska forandringarna i Europa under flera decennier. Det
var ocksa ett stort steg i den politiska process som sedan 1950-talet gradvis fort
Europas lander allt narmare varandra. Denna senare aspekt kommer inte sallan
bort 1 den svenska EMU-debatten, som tenderat att rora mer eller mindre
kortsiktiga ekonomiska for- och nackdelar.

Regering och riksdag beslutade 1997 att Sverige inte skulle inféra den
gemensamma valutan i januari 1999. Det skdl som angavs var brist pa folkligt stod.
Ett senare deltagande i valutaunionen uteslots dock inte och det framholls darfor
att Sverige maste ha storsta mojliga handlingsfrihet. Verklig handlingsfrihet staller
dock vissa tydliga krav. Politiken maste forbli stabilitetsinriktad sa att vi kan uppfylla
de intrddeskriterier som lagts fast gemensamt. Sverige maste folja den europeiska
utvecklingen och vi maste gora praktiska forberedelser sa att ett intrdde ar mojligt
nar vi vill ta steget.

Handlingsfriheten stdller ocksd krav pa att vi skaffar oss kunskap om
valutaunionen och for en levande EMU-debatt i Sverige. Min avsikt idag ar att ge
ett bidrag till denna diskussion.

Utgangspunkten for det jag ska siga ar den utredning som Lars Calmfors m.fl.
presenterade 1996 — en av de mest omfattande och djuplodande studier som gjorts
av for- och nackdelarna med ett EMU-medlemskap. Riksbanken hade tillfalle att
yttra sig nar utredningen gick pa remiss. Vi ansdg att Sverige borde ga med i EMU
redan fran borjan.
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Jag tanker idag pdminna er om varféor Riksbanken tyckte sa, men ocksa
kommentera hur utvecklingen darefter har paverkat min egen uppfattning i denna
fraga. Min personliga uppfattning baserar jag bl.a. pa de erfarenheter jag gjort i
mitt arbete genom att nara folja den ekonomiska utvecklingen och debatten i
Sverige och internationellt. Bland annat har jag deltagit i den europeiska
diskussionen de senaste 3-4 aren som svensk representant i EU:s ekonomiska och
finansiella kommitté - tidigare Monetara kommittén.

Argumenten fér och emot

Calmfors med kolleger ansag att Sverige skulle delta i valutaunionen, men att det
fanns goda skl att vinta. Utredningen delade upp sina argument for och emot ett
deltagande i tre kategorier: stabiliseringspolitiska argument, samhallsekonomiska
effektivitetsargument samt politiska argument. Det dr en uppdelning som har stora
pedagogiska fordelar. Jag kommer darfor att f6lja samma modell idag.

Utredningens stabiliseringspolitiska argument

Det stabiliseringspolitiska argumentet handlar om hur ett EMU-medlemskap kan
tankas paverka mdjligheterna att astadkomma en balanserad ekonomisk utveckling
i Sverige med god ekonomisk tillvaxt, hog sysselsittning, prisstabilitet och balans i
folkhushallets affirer med utlandet. Utredningen ansag inte att argumenten i
denna kategori var entydiga, men att fordelarna med att tills vidare sta utanfor
overvagde. Sverige skulle da med sin nationella penning- och valutapolitik - i ett
lage med fortsatt stora balansproblem och hog kanslighet for storningar i
ekonomin - kunna parera de eventuella negativa chocker som skulle kunna drabba
den svenska ekonomin utan att pa samma sitt paverka 6vriga euroomradet.

Standardexemplet pa en sadan chock ar en radikal férsimring av villkoren for
skogsindustrin. Men det skulle aven kunna roéra sig om en mer generell féorsamring
av tillvixtforutsattningarna i var omvarld, som skulle kunna sl hardare pa ett litet
land med stor utrikeshandel. Till bilden hor ocksa att en egen penningpolitik gor
det mojligt att hoja rantan for att motverka effekten av specifika inhemska
politikmisslyckanden som t.ex. en alltfér svag budgetpolitik eller inflationsdrivande
l6nerorelser. En del bedomare skulle kanske betrakta detta som den storsta risken
idag.

Utredningen ansag att den hoga arbetsloshet som uppstatt i Sverige sedan borjan
av 1990-talet gjorde det extra riskfyllt att binda upp den svenska penning- och
valutapolitiken. En stérning skulle i det lige som radde kunna fa allvarliga
konsekvenser for arbetslosheten, som skulle kunna 6ka ytterligare fran den redan
hoga nivan. Erfarenheterna fran andra lander visade ocksa att riskerna var stora att
en uppgang i arbetslosheten skulle bli bestiende. Den svenska penningpolitiken
skulle dd kunna bidra till att stodja de reformer som behovs pa arbetsmarknaden
och som utredningen pladerade for. Forst nar dessa var genomforda, och
arbetslosheten minskat, borde Sverige delta. De svaga offentliga finanserna ansags
ocksa kunna 6ka riskerna vid ett svenskt medlemskap av liknande skil.

I debatten kom det stabiliseringspolitiska argumentet mot ett deltagande i EMU
att kallas forsakringsargumentet. Sverige kunde forsikra sig mot de potentiellt stora



negativa effekterna av en makroekonomisk storning genom att behalla en nationell
penningpolitik.

Samtidigt framholl utredningen att ett deltagande i valutaunionen kunde ge
fordelar genom att vaxelkursen skulle bli mer stabil, men trodde inte att dessa
tordelar skulle 6verviga fordelarna med att behalla en nationell penningpolitik.

Riksbankens synpunkter

Riksbanken delade inte utredningens syn i alla avseenden. Riksbanksfullmaktige
ansag att utredningen bl.a. 6verdrev riskerna for att den svenska ekonomin isolerat
skulle drabbas av en storning fran omvérlden. Fullmaktige framholl att de
storningar som Sverige upplevt sedan 1970-talet i stor utstrickning kunde betraktas
som sjalvforvallade. Bakom det avvikande konjunkturmoénstret lag sannolikt den
forda ekonomiska politiken, med kraftig finanspolitisk stimulans och upprepade
devalveringar, som skapat hog inflation och kostnadsproblem.

Vidare menade Riksbanken att utredningen Overdrev det faktiska
handlingsutrymmet for politiken vid ett utanférskap. Riksbanksfullmaktige ansag
inte att Sverige skulle ha mojlighet att féra en penningpolitik som markant kunde
avika fran den inom valutaunionen. Var historia med osdkerhet om
statsfinansernas utveckling och en hog inflation talade for denna slutsats. Om
Sverige skulle valja att stalla sig utanfor till f6]jd av forsakringsargumentet skulle det
kunna uppfattas som en signal om att Sverige ater skulle vara inne pa att bedriva en
ackommoderande ekonomisk politik. Detta var ocksd en risk som utredningen
namnt.

Riksbanken holl daremot helt och fullt med om att arbetslosheten ar ett allvarligt
problem i den svenska ekonomin. Men vi menade att detta problem inte kan losas
genom att Sverige avstar fran deltagande i valutaunionen. For att forbattra
arbetsmarknadens och lénebildningens funktionssatt kriavs andra atgarder, vilket
utredningen forvisso ocksa papekat. Riksbanken understrok att de strukturgrepp
som krdvs pa arbetsmarknaden skulle vara littare att genomfdra, om vi natt
trovardighet for en ekonomisk politik inriktad pa hallbar tillvaxt.

Leder den starkare ekonomin till andra slutsatser?

I ljuset av vad som hdnt under de senaste tva-tre aren tycker jag att det kan finnas
skal att nagot nyansera de bedéomningar som utredningen och Riksbanken gjorde.

Resonemangen kring forsakringsargumentet och handlingsutrymmet gjordes i en
situation da de offentliga finanserna var svaga och arbetslosheten fortfarande var
rekordhog. De ekonomisk-politiska atgarder som vidtagits hade visserligen borjat
bygga upp det allmdnna fortroendet for en stabilare utveckling efter den djupa
krisen i borjan av 1990-talet, men osakerhet om framtiden kvarstod.

Situationen ar battre idag. Statens budget ger 6verskott och de finanspolitiska
ambitionerna dr hoéga. I bada avseenden star sig Sverige vl vid en jaimforelse med
landerna inom euroomradet. Inflationen har ocksa under flera ar varit vl sa lag
som inom EMU. Samtidigt - och det ar pa sitt satt minst lika viktigt - har flera
angeldgna institutionella forandringar genomforts som har stor betydelse for



forutsattningarna for stabiliseringspolitiken. Budgetprocessen har stramats upp och
Riksbanken har fitt en ny legal ram for sin verksamhet med 6kad sjlvstindighet.
Pa senare tid har ocksa arbetslosheten minskat en hel del, &ven om osdkerhet rader
om hur ldng och uthallig denna nedgang kommer att visa sig vara. Ytterst beror det
pa de kommande lonerorelserna.

Sammantaget ar den svenska ekonomiska situationen alltsa mer stabil dn vad
atminstone jag vagade hoppas pa for ett par ar sedan. Detta har i sin tur bl.a. tagit
sig uttryck i ett ranteldge som inte mer an marginellt aviker frin det inom EMU.

En slutsats som ligger ndra till hands ar att vi nu kan sta pa egna ben; vi klarar oss
uppenbarligen bra utan EMU. Ett skal att vara lite forsiktig med denna slutsats ar
dock att rantenedgangen sannolikt i ndgon man sammanhdnger med att manga
vantar sig att Sverige sa smaningom gar med i EMU. For mig tillkommer att jag
aldrig ansett att vi borde ga med i valutaunionen primart fér att reda upp vara
stabiliseringspolitiska problem eller for att tjana nagon procent pa rantan.

Fragan om vi ska ga med i EMU handlar i huvudsak om langsiktiga aspekter pa
den ekonomiska utvecklingen och om hur vi i Sverige ser pa var politiska roll i
Europa i framtiden. I detta perspektiv ar den starkare svenska ekonomin ett
argument for att nu ga in i EMU, snarare dn ett argument emot. En del av de
argument som Calmforsutredningen anférde emot ett medlemskap har forsvagats.
Ett beslut att ga med - motiverat av langsiktiga, strategiska overviganden - ar idag
forenat med mindre kortsiktiga risker dn det skulle varit for ndgra ar sedan.

Utredningen och Riksbanken om effektivitetsargumenten

Nasta steg 1 Calmforsutredningens analys rorde konsekvenserna for
resursanvandningen i ekonomin av ett medlemskap; d.v.s. hur ekonomins
langsiktiga produktionsniva skulle kunna paverkas av medlemskapets effekter pa
t.ex. investeringar, utrikeshandel och transaktionskostnader.

Utredningen fokuserade pa de effekter som ar ldttast att mata och viardera. Den
ansag att de minskade kostnaderna for vixling av valuta eller sikring mot
vaxelkursrorelser var entydigt positiva. Nar det géller storleken pa denna effekt och
effekterna pa utrikeshandel och investeringar, var utredningen osdker. Den
sammantagna bilden var dock att de inte var sd stora.

Riksbanken ansag att utredningen underskattat effektivitetsargumenten for ett
deltagande. En anledning till detta var att utredningen antagit att foretagen relativt
enkelt kunde minska de kostnader som vaxelkursrorelser medfér genom att
forsakra sig pa de finansiella marknaderna. Detta trodde vi dels var féorenat med
storre kostnader an utredningen raknat med, dels kunde visa sig sarskilt svart for de
mindre och medelstora foretagen.

Riksbanken pekade ocksa pd riskerna for att Sverige skulle komma att
diskrimineras i olika avseenden. Ett exempel pa detta var de simre villkor som de
utanforstiende linderna fick i det europeiska betalningssystemet, Target. Ett
svenskt utanforskap tills vidare skulle ocksa ge okade kostnader pa olika hall i
ekonomin. I den finansiella sektorn skulle det exempelvis innebdra att instituten
maste bygga dubbla system for att inte tappa i konkurrenskraft.



Negativa langsiktiga effekter av att sta utanfor

Karaktiren pd de langsiktiga effekterna gor det inte troligt att bedomningarna i
grunden skulle dndras pa ett ar eller tvd. I en del avseenden finns det dock ny och
kompletterande information som kan nyansera bilden nagot.

En forsta viktig fraga galler kopplingen mellan EMU och den inre marknaden. Det
finns empiriskt stoéd for att priserna inom EU pressas av den inre marknaden. En
del bedomningar tyder ocksa pa att EMU kan komma att medfoéra att priserna
pressas ytterligare. Sa hoga tal som 10-15 procent har namnts. Skulle effekterna bli
sa stora handlar det om betydande vélfardsvinster.

Vilken roll den inre marknaden spelar relativt EMU for prisutvecklingen ar dock
inte latt att avgora i praktiken. Alla empiriska studier maste darfor tolkas forsiktigt.
Samtidigt finns det en koppling mellan EMU och den inre marknaden pa en
annan niva. "Skulle EMU bidra till att sikra den inre marknadens 6verlevnad ar det
vart alla andra risker" sa en amerikansk kollega till mig nyligen.

En andra viktig fraga av langsiktig art rOr utvecklingen av ndringslivets struktur i
Europa. Jag tror att vi har kan tala om ett formativt skede. De europeiska industri-
och tjansteforetagen struktureras nu snabbt om och effekterna av detta forefaller
bli betydande. Bakom denna process finns manga drivkrafter. Globaliseringen av
produktionen ar en, den inre marknaden en annan. Men det rader knappast
nagon tvekan om att ocksa EMU spelar en roll, sarskilt for den finansiella sektorn.
Som medlem i EMU far Sverige och svenska foretag tillgang till en storre marknad
for kapital stadd i snabb utveckling. Att virdera vad det betyder att sta utanfér EMU
i detta skede ar inte litt. Sjilv tror jag att effekterna ar negativa. Jag tror ocksa att
de kan visa sig vara betydande.

En néra relaterad fraga giller foretagens lokalisering. Representanter for enskilda
stora svenska foretag liksom t.ex. Industriférbundet framhaller ofta att ett
medlemskap i EMU skulle resultera i hogre investeringar i Sverige saval fran de
svenska som fran de utlindska foretagens sida. Detta ar ett argument som ocksa
forekommit pd senare tid i samband med en del av de stora foretagsutflyttningar
som skett. Ett av skdlen skulle vara att vaxelkursriskerna minskar. Ett annat skal,
som ibland antyds, ar att de ekonomiska spelreglerna for foretagen skulle upplevas
som tryggare och stabilare om vi vore medlemmar i valutaunionen. Aterigen har vi
har argument som ar svara att virdera delvis darfor att de har uppenbara politiska
syften. Klart ar dock att uppfattningar av det har slaget kan fa effekter om de
omfattas av centrala beslutsfattare i naringslivet.

Politiska argument talar for medlemskap

Lat mig nu till slut ga over till de politiska argumenten fér och emot EMU-
medlemskap. Calmforsutredningens diskussion berérde vad ett medlemskap skulle
kunna innebéra for den svenska politiken och dess legitimitet, men ocksa vad det
skulle betyda for Sveriges rost i Europa och véarlden. Nar det galler den forsta
aspekten ska jag inskranka mig till att halla med utredningen om vikten av att ett
eventuellt beslut om att gd med har hog legitimitet. For att det ska vara mojligt
krévs i sin tur en levande diskussion i EMU-fragan.



Med detta sagt tinker jag nu koncentrera mig pa den andra aspekten.
Utredningen ansag att Sverige skulle fa storre mojligheter att paverka besluten
inom EU om vi deltog i unionen. Detta argument skulle forstarkas ju fler lander
som ingick i valutaunionen.

Riksbanken holl med om detta, men ansag att argumentationen var for forsiktig
vad galler de politiska féordelarna. Vi ansag att de politiska vinsterna var stora och
att ett utanforskap tydligt skulle férsvaga Sveriges rost i den europeiska debatten
och beslutsprocessen.

Det politiska argumentet har, enligt min uppfattning, forstarkts patagligt under
den tid som forflutit sedan utredningen presenterades och Riksbanken skrev sitt
remissvar. Fler lander an vintat deltar i unionen. Antalet deltagare blev 11 i stallet
for de 69 deltagare som Calmforsutredningen trodde var mest sannolikt. Bara
detta betyder mycket. Logiken ar enkel - om du ar med i en klubb dar 6 av 15 hittar
pa nagot behover du inte kianna dig utanfor. Laget ar ett annat om 11 stycken
bestimmer sig for vad klubben ska gora och helhjartat stiller upp pa de nya
ambitionerna och enbart 4 star bredvid.

Det rader inte nagon tvekan om att EMU éar ett viktigt projekt i den europeiska
integrationsprocessen, for narvarande kanske det viktigaste. Mycket investeras i
detta och politiken ocksd inom andra omraden paverkas av EMU-processen.
Samtidigt ska vi inte Overdriva; erfarenheterna varierar fran olika omraden och
Sveriges rost saknar naturligtvis inte helt betydelse bara for att vi star utanfér EMU.

Pa det ekonomisk-politiska omradet, som ar det enda ifran vilket jag sjalv har
direkta erfarenheter, ar monstret tydligt. Jag har blivit 6verraskad av hur snabbt
eurolanderna kommit att uppfatta sig som en gemensam enhet och hur detta har
andrat dagordningen pa moétena i var kommitté. Genom att finansministrarna i
valutaunionen bildat en egen grupp, Euroll, hélls Sverige till viss del utanfor de
intressanta diskussionerna.

Dagordningen fér gemenskapen drivs vidare med utgangspunkt fran behoven for
de elva linderna i valutaunionen. De ekonomisk-politiska fragor som diskuteras
inom EU ar ocksa mer konkreta dn tidigare. Hur ska den ekonomiska politiken
laggas upp? Hur ska arbetsmarknaden fas att fungera battre?

I den gemensamma centralbanken har vi missat det tag dar de deltagande
centralbankerna utformade sin penningpolitiska strategi och beslutade om hur
centralbankssystemets funktioner skulle genomféras. Om vi i framtiden kommer
med i EMU, blir det svarare att paverka ECB:s arbetssatt och penningpolitikens
upplaggning.

EU har ocksa pa det ekonomiska omradet alltmer borjat utarbeta gemensamma
europeiska positioner t.ex. nar det galler fragor som krisen i Ryssland och Brasilien,
IMEF:s roll etc. Ocksa i dessa sammanhang befinner vi oss i ett formativt skede enligt
min uppfattning. Nu dras riktlinjerna upp fér hur Europa ska vara representerat i
internationella organ och i arbetet med att utveckla en ny internationell finansiell
struktur. Fragan ar bla. vilken stillning G7, G10, G33 och andra informella
grupper ska fa. I dessa sammanhang ar vi numera ganska ensamma.



Avslutning
Lat mig nu kort féorsoka sammanfatta och dra nigra slutsatser.

EMU ir del i en stravan att féora Europas lander ndrmare varandra som pagatt i
over fem decennier. Valutaunionen ar idag EU:s kanske viktigaste projekt och som
medlem i gemenskapen kan vi inte tinka bort den. Om vi viljer att sta utanfor
kommer det i langden bli svart att fa forstaelse for vart agerande fran de o6vriga
deltagarna.

Det faktum att valutaunionen ar en viktig del i en storre integrationsprocess gor
att vi inte kan rdkna med att fa enkla svar pa de fragor vi har genom att vanta och
se. Visst finns det fordelar med att utvardera projektet under en hel
konjunkturcykel, men den radande osakerheten kostar. Investeringar uteblir eller
tordrojs. Dubbla system maste uppratthallas. Jag dr ocksa Overtygad om att nya
fragor kommer att dyka upp pa vigen. Vi kommer aldrig att veta exakt hur EMU
kommer att utvecklas. Det ar ndgot som bestims l6pande av de som ar med.

Om oron tilltar i omvarlden har vi som EMU-medlemmar ett 6kat skydd. Detta
askadliggjordes under forra hosten, da den svenska kronan i hogre grad drabbades
av oron pa valutamarknaden an den finlindska marken. A andra sidan sitter vi som
medlemmar i EMU i samma bat som minst elva andra linder. Naturligtvis innebar
det ett Ookat beroende - problem som uppstir inom euroomradet blir pa ett
patagligt satt ocksda vara. Det kan vi bara motverka genom att aktivt paverka
utvecklingen inom euroomradet i ritt riktning.

Det finns ett forsikringsargument for att sta utanfoér valutaunionen. Om vi
fortsatter att skota var ekonomi bra sa bor vi kunna ha en handlingsfrihet i den
ekonomiska politiken. Men det ar ingen enkel vig. Tvartom, eftersom vi maste
overtyga omvarlden om att vi inte star utanfér EMU for att kunna devalvera nar det
blir besvarligt.

De langsiktiga positiva effekterna av att vara med i EMU ska inte nedvarderas
bara for att de ar svdra att mata. De lander och marknader som ar med kommer
narmare varandra. Detta paverkar sannolikt konkurrens, investeringsfléden och
priser mer an vad traditionella modeller féormar att visa. Sarskilt stora tror jag
kostnaderna for utanférskap ar nu och de ndrmaste aren nar bl.a. EMU driver fram
omfattande forandringar i naringslivets struktur.

Till detta kommer det politiska argumenten. Sverige har redan tappat i
inflytande pa det omrade jag bast kan vardera, det ekonomisk-politiska. Detta ar
sarskilt allvarligt for narvarande nar varldens finansiella karta ritas om och vi
behover havda var stillning som ett litet land i Europa. Hur det ar pa andra
omraden kan andra bedéma bittre an jag, men logiken talar for att var stallning
forsvagas ocksa dar av att vi inte uppfattas som fullvardiga deltagare i EU-
samarbetet.

Till slut blir det frdga om att viga dessa olika argument emot varandra.
Naturligtvis handlar det da om svara bedémningar av savil ekonomisk som politisk
art. Jag har dock inte dndrat min uppfattning sedan Riksbanken skrev sitt svar pa
Calmfors utredning. Sverige bor gd med i EMU sa snart som mojligt.



