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Forord

LO har intagit en neutral stéillning till EMU eftersom LO-kongressens beslut inte kunde
uppfyllas. Sa beslutet fran LOs hogsta beslutande organ mellan kongresserna och
representantskapet dr foljande:

Att Landsorganisationen ska stilla sig neutral till frigan om Sverige bor ansluta sig till EMUs
tredje etapp, den gemensamma valutan.

Att ge LOs styrelse i uppdrag att arbeta for en aktivare finanspolitik som bidrar till att trygga
hog sysselsittning och stabil vilfiard vid ett EMU-medlemskap.

Det innebdr inte att vi kommer att var passiva. Tvirtom vill LO bidra till debatten och
folkbildningen. Du kan ga in pa LOs hemsida och finna en rad material om EMU. Du som é&r
LO-medlem kan ocksa anvinda var IT-skola alternativt studera pa nitet om EMU.

For det andra kommer LO arbeta for att fore, under och efter omrostningen verka for en
starkare finanspolitik for att trygga jobben. Jag &r personligen fullt 6vertygad om att det gar
att trygga jobben lika bra inne i EMU som utanfor om man vidtar nagra av de atgiarder som
LO har foreslagit. Det giller ett ekonomiskt rad som stirker en stabil kostnadsutveckling och
bevarar konkurrenskraften. Infor sysselsédttningsmarginaler samt resurser sa att kommunerna
inte maste sdga upp i lagkonjunkturer. Vi tror fortfarande att det behovs en stabilitetsreserv.
Nir jag i en Overldggning med DGBs ledning det vill sdga nédr Tysklands LO-ledning
redovisade var politik for full sysselsittning sa sa de att precis de instrument vi foreslog skulle
de sjdlva behova nu for att klara jobben i Tyskland..

Om det blir ett ja till EMU sa aterstar det att skapa en stabil majoritet for en langsiktig
finanspolitik. LO har i representantskapets beslut och i remissvar och i olika skrifter
redovisat hur en politik for full sysselsittning i EMU utformas. Vi hoppas att
socialdemokraterna och flera partier vill bidra till en samsyn kring sysselséttningspolitiken.

For det tredje. Jag dr mycket orolig for valdeltagandet. Manga kénner osédkerhet infor EMU
det dr inte fel att viiga for och emot bara inte det leder till passivitet och att man inte gar och
rostar.

Ett 1agt valdeltagandet och knappa majoritet for endera ja eller nej kan leda till sa fa som 35-
40 procent av de som har ritt att rosta kan antingen rostar in oss i EMU eller forhindrar ett
deltagande i EMU. Da blir det som i USA dér bara en liten del av befolkningen faktiskt har
gatt och rostat pa den valde presidenten.

Vilket beslut som in fattas sa ska det aterspegla folkviljan. Min uppmaning till dig &r att
anvidnda sommaren till att diskutera med dina vénner och arbetskamrater. Vare sig det blir ett
ja eller nej sa maste det aterspegla vad majoriteten av medborgarna tycker. Vi far inte hamna i
en situation dir en minoritet av befolkningen faktiskt avgjort omrdstningen.

Sé var aktiv, studera, prata med andra och se till sé att valdeltagande blir hogt.
Wanja Lundby-Wedin
LO



1. Till lasaren

I denna skrift ger jag' som LO-ekonom mina personliga argument for och emot EMU. En
forsta personlig bekénnelse 4r att jag har svart att vara ensidigt 6vertygande for eller emot
EMU - detta av tva skal:

=  For det forsta — ”Det &r inte sa att det finns sma fordelar och stora nackdelar eller tvirtom,
sma nackdelar och stora fordelar med en monetir union. Det finns bade stora fordelar och
stora nackdelar med den foreslagna monetéra unionen.”

Detta citat, som jag instimmer i, kommer fran professor Assar Lindbeck. Han sade
ovanstaende vid en foreldsning i LO-huset pa 1990-talet. Lindbeck har numera bestamt
sig for att det huvudsakligen finns fordelar och driver en kampanj f6r EMU.

e For det andra. Vinster eller hoger och radikalism eller konservatism bestéims inte av fast
eller rorlig vixelkurs. Jag ser inte Europa som “hotet” eller “rdddningen” for vilfirds-
sambhdllet. Det finns hotbilder savil i Sverige som utanfor. Hotet i Sverige finns i form av
bland annat rasism, kvinnoforakt, bristande formaga till samforstand, klassklyftor, brister i
dldreomsorgen och utstétning av dldre ur arbetslivet.

Det finns inte bara bra eller daliga argument for eller emot EMU utan ocksa kostnader for att
ga med och kostnader for att sta utanfor. Ekonomer anvinder uttrycket att det finns ingen free
lunch — alltsé ingen gratislunch. Allting kostar och man maéste viga kostnaderna mot
intdkterna. Bade beslutet att gd med och att stanna utanfér EMU innebir kostnader och
intdkter.

Beslutet att séiga ja eller nej kompliceras ocksa av att EMU rimligen kommer att fordndras.
Man maste dérfor gora en prognos om riktningen i forandringen. Framtiden kan leda till ett
mer flexibelt EMU nir de nya medlemslidnderna anslutits. Ett EMU med manga nya
medlemsldnder skapar ett annat Europa 4n det vi varit vana vid.

LO har stillt sig neutralt i EMU-fragan, och jag kommer i denna skrift inte att ta stéllning i
fragan, utan jag argumenterar bade for och emot EMU-medlemskap. Skriften kan dérfor
anvindas bade av dem som dr for och dem som #r emot. Min egen linje &r militant for full
sysselsdttning, i eller utanfér EMU. Jag hoppas att det dr den linjen som mérks mest.

Om det finns olika manga argument for eller emot, sa ska detta inte tas till intékt for att
”avsloja” min egen instéllning, for hur man rostar beror pa hur man viktar de olika
argumenten. Tyngden i de olika argumenten hinger samman med ménniskors livssituation
och risken att bli arbetslos. De som loper storre risk att bli arbetslosa kommer sjdlvfallet inte
att attraheras lika starkt av de politiska fordelarna med EMU, utan de 4r mer oroliga 6ver vad
som hénder med sysselsittningen vid ett EMU-medlemskap. Och de minniskor jag moter dr
mycket osiikra om EMU, dérfor har jag valt detta problematiserande sitt att skriva.

Tidigare delade man in undervisningen i dmnet ekonomi i féljande tre delar:

! Monika Arvidsson, Albin Kainelainen, Anna-Kirsti Lofgren, Kristina Martensson, Anna Thoursie och Lena
Westerlund har ldmnat vérdefulla synpunkter pa denna skrift. Rimligheten och sakligheten i varje delargument
delas av gruppen. Kristina och Albin har ocksa slitit med redigeringsforslag och politisk radgivning. Dan Holke,
chefsjurist vid LO/TCO rittsskydd har skrivit texten om kollektivavtalen.



1. Fordelningspolitik — att fordela resurser mellan minniskor samt mellan arbete och kapital.
2. Allokeringspolitik — att nyttja resurserna effektivt for att 6ka tillvixten.
3. Stabiliseringspolitik — att utjimna resursutnyttjandet dver konjunkturerna.

Jag har haft samma mall i huvudet nér jag satt samman denna skrift. Forst ges en kort
presentation om vad byte av valuta fran krona till euro innebér. Jag diskuterar diarefter om i
vilken man EMU paverkar fordelningen, sedan tar jag huvudsakligen upp tillvixtfragan och
dérefter stabiliseringspolitiken. Direfter tar jag upp nagra aspekter pa demokratin och EMU. I
summeringen aterkommer jag till denna indelning.



2. Blott Sverige svenska kronor har...

Ett land definieras traditionellt av landsgrinsen, valutan, spraket, kulturen och den gemen-
samma lagstiftningen. Men &r det i dag ett bra sitt att definiera ett land? Vi lyder under
svensk lagstiftning, men det blir ocksa allt vanligare med gemensam lagstiftning for hela
Europa inom till exempel miljo och ekonomi. Miljon dr gemensam for Europa, ja —for hela
virlden — och ekonomierna blir allt mer sammankopplade. Sverige &r inte ldngre en insjo utan
en vik i vérldsoceanen.

Men sjdlvklart kommer det svenska spraket att dominera, landgransen att bibehallas och
Sverige att vara Sverige under overskadlig framtid — dven om vi byter valuta.

Om vi ska byta kronan mot euron bor vi forst definiera vad pengar &r. Pengar har tre
egenskaper:

1. De lagrar virde.
2. De dr en rikneenhet.
3. De anvinds for betalningar.

Det tar relativt kort tid att vénja sig vid euro som ny ridkneenhet. En euro kommer att
motsvara ungefir 9 ”gamla” svenska kronor. Euro som betalningsmedel kommer att gélla i
nidstan hela Europa, vilket underléttar mycket vid resor, i handel och i storforetagens
bokforing. A andra sidan — for den som reser i Europa och betalar med kort och ofta har euro 1
planboken sa blir skillnaden inte sérskilt stor.

Problemet &r att pengar inte bara ir en rdkneenhet och anvinds for betalningar, utan ocksa
lagrar vdarde. Valutan uttrycker den svenska produktionens virde gentemot omvérlden, och da
maste takten pa prisstegringarna i Sverige vara densamma som genomsnittet for EMU-
omradet. Annars kommer den svenska konkurrenskraften att urholkas.

Vad ar vaxelkurs och vad ar penningpolitik?

Vad har vixelkursen for betydelse? Jo, den uttrycker skillnaden mellan vérdet pa produk-
tionen i Sverige jamfort med andra ldnder — dit vi séljer eller ddrifran vi koper varor och
tjanster. Vixelkursen bestdms pa lang sikt av skillnaden i inflation, och kommer dérfor inte
variera sa lange Sverige har samma inflation som 6vriga omvérlden.

En euroanslutning innebir att vixelkursen upphor att fungera som prismekanism mellan
Sverige och andra ldnder. Eurons virde reagerar pa vad som hinder som genomsnitt i EMU-
omradet mot omvirlden, inte pa vad som hinder i ett enskilt medlemsland. Vixelkursen dr en
prismekanism som ibland hjilper ett land att justera obalanser i ekonomin.

Anda har de flesta linder under l4nga tider valt att knyta sina valutor till olika valutaunioner
av ett skél — att man vill ha en stabil valuta och en stabil prisokning, det vill siga lag inflation
och forutsigbarhet for importdrer och exportorer.



Sverige har haft en rad olika vixelkurssystem under 1900-talet. Den klassiska guldstandarden
1881-1913 brot samman vid forsta virldskriget. Under mellankrigstiden provades ater guld-
myntfot och den fanns fram till 1930-talets depression. Efter andra vérldskriget f6ljde sedan
Bretton-Woodsperioden” med fast viixelkurs under dren 1947—-1971. Direfter foljde en period
med flytande véxelkurser mellan de stora ldnderna — under perioden 1973-1982 med hog
inflation, och under perioden 1983-1995 med lag inflation.

Efter Bretton-Woods deltog Sverige och andra lander i Europa i den sa kallade valutaormen,
dér lindernas valuta tillédts variera med +/- 2,25 procent gentemot varandra. Det var dock bara
Visttyskland och sma lénder i ndrheten av Tyskland som deltog under en lédngre period i
samarbetet. Sverige tvingades 1imna “ormen” 1976.

Direfter forsokte Sverige med fast viixelkurs mot en valutakorg, dir dollarn hade dubbel vikt
pa grund av dollarns stora betydelse. Men det fungerade inte, eftersom Sverige hade hogre
inflation @n konkurrentlinderna. Sverige fick devalvera sex ganger mellan 1977 och 1992
innan den fasta vixelkursen tjvergavs.3

For att ge ldsaren en Oversikt 6ver var vi befinner oss nu, sa kan man sammanfattningsvis
sdga att det finns sex grader for ekonomisk samverkan mellan ldnder.

Varje land for sig.
Frihandel mellan ldnder.
En tullunion.
Gemensam marknad.
En myntunion.

Fiskal union.

ARSI e

Sverige befinner sig nu pa den fjarde nivan genom att ha gatt med i EU. Fragestillningen vi
behandlar dr om vi ska ga ett steg vidare eller om vi ska sitta en sparr till den femte nivan.
Och om vi ska gé vidare till den femte nivan &r fragan om vi ska sitta en spirr mellan niva
fem och sex.

Uppstillningen ovan ger a ena sidan en bild av hur ldnder har forflyttat sig fran frihandel till
vidgade samarbetsformer. A andra sidan hade vi for 100 &r sedan en myntunion med
grannldnderna, sa historien kan sidgas upprepa sig.

? Efter andra virldskriget konstruerade segermakterna USA och Storbritannien ett fast viixelkurssystem och
inforde en rad regleringar for valutamarknaderna. Platsen for forhandlingen gav namnet till vixelkurssystemet.
En av forhandlarna for Storbritannien var J.M. Keynes. Manga dldre svenskar minns att dollarn var vird drygt 5
kronor.

* Om detta kan man ldsa i tv informativa och littlssta uppsatser av Lars Jonung (2002a) och (2002b).



3. Fordelning

Det finns tva skl till att jag hir viljer att presentera de olika penningpolitiska regimerna:

1. For det forsta vill jag visa att det har funnits en pafallande instabilitet i valutaregimerna
om man ser dem i ett sekelperspektiv. De har kommit och gatt. Det kan ses som ett
argument mot EMU som ska vara en “evig” valutaregim.

2. For det andra vill jag visa att vixelkursregimen har relativt lite att géra med vilken allmén
samhiillspolitisk inriktning ett land har. Det &r ett argument for EMU, som visar att den
som har vénstersympatier mycket vél kan vélja att rosta ja till EMU.

Diagrammet nedan visar att skattens andel av BNP var ungefir 20 procent 1950. Under
perioden 1950-1976 byggdes i Sverige ett av de frimsta vilfdardssystemen i virlden, med
socialdemokratiska statsministrar fram till 1976 och med den hogsta fackliga
organisationsgraden. Detta strider mot nej-sidans bild att en vélfardsstat d&r omojlig att forena
med en valutaunion (i princip fast vixelkurs inom Europa). Observera nu att EMU inte &r en
fast viaxelkurs, utan bara en fast vixelkurs mellan linderna inom EMU. Mot andra
valutablock ror sig sjdlvfallet euron.

EMU innebir en fast vixelkurs gentemot en stor del av var omvérld. Skatternas andel av BNP
okade fran 20 till 50 procent under Bretton-Woodsperioden, det vill sdga nir Sverige hade
lasta vixelkurser till de andra ldnderna i vistvérlden. Min tes 4r att vixelkursarrangemang har
mindre att gora med vilfardspolitik 4n manga kanske tror.

Diagram I — Viixelkursregim och skattekvot

Vaxelkursregim och skattekvot
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Kan Sverige vara avvikande?

Om man tror att EMU pa sikt tvingar ldnderna att fora samma budgetpolitik — det vill séiga
finanspolitik — kommer den svenska vilfirdspolitiken att paverkas av ett EMU-medlemskap.
Men det dr viktigt att komma ihag att dven starka federala system, som till exempel USA, har
skillnader i vilfirdspolitiken mellan olika stater. Aven om man tror pa ett lingtgdende
samarbete mellan medlemslidnderna i EMU ir det inte sannolikt att vilfardspolitiken blir mer
lik mellan ldnderna. Nédr man ska forklara skillnader mellan vilfardssystem i olika ldnder
hivdar jag att religion, “familjesystem” och fackets styrka har vésentligt mer att gora med val
av vilfardssystem #n vilket vixelkurssystem man har.

Enligt sociologen Gosta Esping-Andersen finns det i huvudsak tre olika sétt att arrangera
trygghetssystem:*

1. Marknadsorienterade system, vilket &dr vanligast i de anglosaxiska ldnderna.
2. Familjebaserade system, vilket dominerar i Japan och Sydeuropa.
3. Offentliga system, vilket dr vanligt i Nordeuropa — framfor allt i Norden.

De olika systemen ger helt olika effekter nir det giller vilken typ av vilfdrdsstat man har.
Utover dessa tre system kan det dven sédgas finnas en kontinental modell med korporativa
16sningar. I till exempel Tyskland 4r méanga vilfardssystem knutna till avtal och inte till
offentliga trygghetssystem.

Ett vanligt pastdende &r att Sverige maste ga med i EMU for att vi inte kan vara avvikande.
En del séger tvdrtom — att vi inte kan ga med for att vi 4r sa avvikande. Min tolkning #r att vi
har mycket stor frihetsgrad nir det géller val av samhillsmodell i EMU.

Det finns inget enhetligt EMU. Flera av vilfardsstaterna i norra Europa har en skatt pa svensk
niva. Argumentet att Sverige oundvikligen maste sidnka sina skatter till foljd av EMU-med-
lemskap tror jag dérfor inte sérskilt mycket pa och framtiden #r inte 6desbestdmd. Nagra
siffror som j'zimférelse:5

= Den ensamstiende industriarbetaren i Sverige har ungefir samma beskattning som sin
motsvarighet i sex lidnder, det vill siga 4450 procent. I Belgien &r beskattningen hela 55
procent.

=  Typfamiljen inom LO, med tva vuxna och tva barn, har en I6nebeskattning pa 40—44
procent, vilket &r i niva med de stora linderna Frankrike, Tyskland och Italien, men
naturligtvis langt 6ver de engelsksprakiga lagskatteldnderna.

= For hoginkomsttagaren &r beskattningen kring 50 procent i sex ldnder. I Sverige 4r den
53 procent mot Tysklands 55 procent och Frankrikes 51 procent.

Vi avviker alltsa inte sd mycket nér det giéller beskattningen av individers inkomster. Men
fragan dr om vi dnda skulle tvingas till anpassning?

* Esping-Andersen (1999)
> OECD (2002)



Hittills har det aldrig varit sa att ett annat land tvingar ett land att séinka skatterna. Trycket pa
sidnkta skatter kommer inifran, &ven om det kan vara en reaktion pa forhallanden i andra
lander.

Nyligen kom EU-ldnderna 6verens om att bankerna, med start 2008, maste dra av en killskatt
pa 20 procent av avkastningen pa sparade medel for utlindska medborgare som placerat sitt
kapital i landets banksystem.6Att detta kunnat beslutas nu dven 14 ar av forhandlingar beror
pa tva faktorer. For det forsta vill flera ldnder skydda sina skatteinkomster. For det andra har
kraven pa att kontrollera kapitalstrommarna okat efter terrorattackerna mot USA.

Trycket att séinka de svenska kapitalskatterna har saledes minskat, men det kvarstar delvis
eftersom den svenska kapitalskatten dr 30 procent.

Varfor skulle da Sverige anpassa sig till de 6vriga EMU-ldndernas skatteniva? Om den sven-
ska ekonomin #r stark s behdver vi inte gora det. En anpassning tvingas ddremot fram om
Sverige misskoter stabiliseringspolitiken. Dessutom kan en anpassning av kapitalskattenivan
tvingas fram om allt mer av det svenska pensionskapitalet placeras i linder med ldgre
kapitalskatt. Jag anser att det 4r med svensk ekonomi som med privatekonomin — en stark
ekonomi innebér att man kan vara oberoende och vilja 16sning efter eget tycke.

Det storsta hotet mot vilfiarden dr om for fa arbetar (for fa arbetade timmar) och manga
samtidigt maste forsorjas som pensiondrer, arbetslosa eller sjuka. Vill befolkningen korta sin
arbetstid eller gé i pension tidigare sa blir det dyrt for vilfardsstaten. Ej arbetad tid kan inte
anvindas for att finansiera vilfardsstaten.

Finansieringen av vilfirden kan liknas vid en klocka, dér vi anger olika offentliga ataganden
som andel av BNP och ldgger ut dem i form av timmar och minuter. Da framgar det att av en
arbetsdag pa atta timmar gar mer 4n fyra timmar at till att betala offentliga utgifter. Forst efter
lunchrasten finns utrymme over att finansiera privatkonsumtionen.

Diagram 2 — Vart gdr pengarna?

Arbetsdagens - 480 minuter - fordelning pa olika privata och
offentliga utgifter ar 1999

45 [191p31 | 129 [ 16| 200
T T T T 1
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[ Pensioner 45 min @ Sjukdom 19 min
[ Ovriga transfereringar 16 min [ Ovriga hushalistransfereringar 31 min

[ Sjukvard, omsorg, skola mm 129 min [ Investeringar 13 min
[ Rénteutgifter 26 min [ Priv ata utgifter 200 min

® Med killskatt menas en skatt som tas ut i det land ddr pengarna finns men betalas till det land vars medborgare
dger pengarna. Detta giller for Osterrike, Belgien och Luxembourg som fétt undantag for
informationsskyldigheten.
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Killa: Finansdepartementet samt egna berdkningar

Det dr i forsta hand viljan att betala skatt och antalet arbetade timmar i ekonomin som
bestimmer skatteinkomsterna — inte vixelkursregimen eller andra linders politiska system.
Att hdvda att EMU i dagens form &r problemet for vilfardsstaten, nir det 4r antalet arbetade
timmar i forhallande till fler dldre som &r det ndrmaste halvseklets stora problem, r grovt
opportunistiskt.

Det finns ingen enhetlig EMU-arbetsmarknad

Omvirlden idr inte enhetlig eller entydig. Det finns exempelvis minst fyra olika arbetsmark-
nadssystem i EMU:’

1. Ett anglosaxiskt system — med hog konfliktniva, 1ag organisationsgrad, stora inkomst-
skillnader och méttlig jaimviktsarbetsloshet.®

2. Ett kontinentalt system — med stabilitet pa arbetsmarknaden, svag omvandling, dyra
sektorsstyrda avtalspensioner och relativt hog jamviktsarbetsloshet.

3. Ett sydeuropeiskt system — med strikt anstillningsskydd, politiskt mobiliserande fack,
svag arbetslinje och hog jamviktsarbetsloshet.

4. Ett nordiskt system — med hog organisationsgrad, stabilitet pa arbetsmarknaden, mattlig
konfliktniva, generella och ej sektorsvisa trygghetssystem samt mattlig jamviktsarbets-
16shet.

Det nordiska systemet, dir Sverige ingar, &r visentligt effektivare an omvirldens genom att
det ger mer rittvisa och social rorlighet, och samtidigt bidrar till arbetsvilja.

Nir det géller att skapa en lag jamviktsarbetsloshet dr dock det anglosaxiska systemet ungefir
lika effektivt som det nordiska. Sverige har lyckats halvera arbetslosheten sedan mitten av
1990-talet, vilket fa EMU-lénder har lyckats med. Sverige har hogre sysselsittning, fler dldre
i arbete, ldgre jamviktsarbetsloshet och hog grad av rorlighet. Var arbetsmarknad fungerar
jamforelsevis bra, och vi maste inte anpassa oss till andra ldnders arbetsmarknadssystem.

Klarar vi av att bygga de ritta finanspolitiska instrumenten — som ska anvéndas for att inte
over- eller underutnyttja ekonomins resurser — kan Sverige ha lika hog sysselsittning som i

dag, oavsett om vi har rorlig vixelkurs eller 4r medlemmar av EMU?

Vad bestams var?

Det hir leder oss Over till nésta fraga — vilka fragor bestams pa vilken niva?

Mycket av medborgarnas osidkerhet kring EMU handlar om vilken fraga som bestims pa
vilken niva, och om hur stor suverinitet kommunen, landstinget och staten ska ha. Sant dr att

" Esping-Andersen (1999)

8 Med jamviktsarbetsloshet avses den ldgsta arbetsloshet dér inflationstakten inte stiger. Jimviktsarbetslosheten
avgors av lontagarnas forvintningar om inflation, av rorligheten pa arbetsmarknaden och av hur snabbt det gér
att tillsétta lediga arbetsuppgifter med kompetenta sokanden.
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omvirlden far allt storre paverkan pa Sverige oavsett EU eller EMU, genom bland annat
forsurat regn, media, Internet, turism, kapitalets internationalisering, droger och internationell
kriminalitet. En del 4r pa ont, medan mycket ir pa gott.

Fragan dr hur Sverige och dess medborgare ska rusta sig for att leva i den nya virlden? Vilket
utrymme finns det att vara avvikande och behalla Sveriges sérart?

Oavsett landgrins, kultur, sprak och lagstiftning kommer Sverige ocksé under 6verskadlig tid
vara en politisk kulturell enhet, precis som Ungern, Frankrike, Storbritannien och Estland.
Vilken fraga som beslutas pa vilken niva dr dock inte givet utan foridndras ver tiden. Idag
fattas beslut om Sverige pa fem nivaer:

1. P& kommunal niva bestimmer politiken over till exempel gator och teknisk service, barn-
omsorg, vuxenutbildning, ungdomsutbildning, dldreomsorg samt kommunala skatter.

2. Pa regional niva handlar det till exempel om trafik och sjukvard.

3. Pa nationell niva ror besluten till exempel lagar, skattesystem, pensionssystem, forsvar,
hogskola och forskning.

4. Pa EU-niva bestams om konkurrens- och miljéregler, med andra ord om regleringen av
marknaderna — mest marknader for varor och tjdnster, men till en del ocksa
arbetsmarknaden.

5. Painternationell niva handlar det till exempel om folkritt.
Det finns enligt min mening en vilja skylla eller forklara pa omvérlden.

»  Hogern séger ofta att globaliseringen tvingar fram en anpassning av ekonomi och
arbetsmarknad till omvirlden, och att det inte &r mdjligt att fora en avvikande politik.

= Vinstern sdger ofta att vi maste skydda oss mot en patvingad anpassning till omvirlden
genom att inte vara med i gemenskaper som EU eller EMU, eftersom det innebir att vi
maste bli som de andra.

Sverige behover inte underordna sig nagot annat lands kultur eller politiska prioriteringar.
Internationaliseringen verkar snarare 6ka behovet av att hidvda regionala kulturer, oavsett om
det giller idrott, matkultur eller folkmusik.

Rasismen, konsdiskrimineringen, trdngseln i trafiken, storleken pa dagisgruppen — ér det
sadant som kommer utifran? Nej, dér &r det vara egna vérderingar som bestimmer. Vem som
ska dga sjukhusen, hur loner och inkomster ska fordelas, hur vi hanterar a-kassa, sjukfor-
sdkring och arbetsritt — allt det kommer huvudsakligen att regleras av nationella lagar och
avtal dven i framtiden.

EU kan i vissa fall lagstifta om gemensamma miniminivaer men har i dag inte makten att
bestimma om nivan pa varje enskilt lands vilfiardsambitioner.

Det ir helt enkelt sa att de fragor som ger underlag for att bilda partier och intresseorganisa-
tioner, alltsd om man &r vinster eller hoger, kommer att vara kvar pa nationell niva. Detta r
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argument som 4r neutrala vad géller EMU och som gor att man kan rosta bade for eller emot
EMU.

Lisaren bor nu notera att jag personligen gér den bedomningen att EU inte kommer att
utvecklas till en federation dir man gemensamt bestimmer 6ver skatterna och dirmed
utrymmet for fordelning. Den som dr tveksam till min bedomning kan hivda att vigen mot
Overstatlighet varit mérkbar det senaste decenniet.

Kollektivavtalen

Hur paverkar en svensk anslutning till EMU vara svenska kollektivavtal?

Det dr en av de fragor jag oftast moter fran fackliga ledare som &r undrande infér EMU. Jag
later Dan Holke’ svara pa fragan.

”Strikt juridiskt dr svaret att de inte paverkas alls. Det som hénder r att alla belopp i avtalen
riknas om fran kronor till euro. Det dr en rent matematisk omrékning och paverkar inte avta-
lens virde, men det blir enklare att jimfora priser och 16ner mellan olika ldnder.

Diremot paverkas kollektivavtalen pa sikt av var ekonomiska utveckling. En god ekonomisk
utveckling med full sysselsittning innebir avsevért storre mojligheter for de fackliga organi-
sationerna att flytta fram positionerna och att astadkomma forbittringar av kollektivavtalen.
Om detta talar for eller emot en svensk anslutning beror naturligtvis pa vilken bedomning
man gor av hur en sadan paverkar var ekonomiska utveckling pa sikt. Det #r dock ingen juri-
disk fraga.

Ett annat tinkbart hot mot kollektivavtalen skulle kunna vara att vi med ett medlemskap i
EMU har férre nationella verktyg for att stimulera ekonomin om vi skulle hamna i en annan
konjunkturfas dn 6vriga EMU-ldnder. Ett sitt att stimulera svensk ekonomi skulle da kunna
vara sinkta loner och anstéllningsvillkor. En sadan atgérd stidrker var internationella konkur-
renskraft men férsvagar den inhemska efterfragan.

Mot det kan invindas att en konjunktursvacka alltid sitter kollektivavtalen under press och att
det beror pa var egen fackliga styrka om vi formar att forsvara avtalens nivaer. Aven detta
resonemang har mycket lite med juridik att gora.

Redan medlemskapet i EU har betydelse for de svenska kollektivavtalen. Kollektivavtalen
och de fackliga organisationernas roll varierar kraftigt mellan olika medlemslénder. De rent
arbetsrittsliga reglerna inom EU har formen av minimidirektiv, det vill siga de sitter en
lagsta niva for skyddet for arbetstagarna, och det &r positivt att alla lander tvingas skapa ett
skydd for arbetstagarna sa att det inte gar att konkurrera med usla arbets- och
anstillningsvillkor.

Men EG-ritten krdver normalt att reglerna kan beropas av alla arbetstagare och alltid, vilket
inte #r fallet med vara kollektivavtal. Om vara avtal &r tillrickliga for att uppfylla EG-rittens
krav far darfor anses osédkert. Det innebir en risk for att fler och fler regler pa arbetsmarkna-

den infors genom lag i stillet for genom kollektivavtal, vilket dr en olycklig utveckling pa

® Text av Dan Holke, chefsjurist vid LO/TCO Riittsskydd.
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sikt. Den effekten skulle dock sannolikt kunna begrinsas om arbetsgivarsidan vore mer
inriktad pa samarbete och forhandlingar 4n vad som ir fallet for nidrvarande.

Sammanfattningsvis dr det viktigt att faststilla minimiregler pd EU-niva for arbetstagarnas
rittigheter, men det dr samtidigt viktigt att det finns mojlighet att infora dessa regler pa olika
sétt 1 olika lander. Vi vill exempelvis inte ha en likriktning i Europa nir det giller forhand-
lingssystem och ritten att vidta stridsatgérder, eftersom det skulle innebira forsamringar for
svenska arbetstagares mojligheter att i praktiken tillvarata sina intressen.

Dessa fragor har dock inget med EMU att gora utan beror pa vart medlemskap i EU och har
som nidmnts bade positiva och negativa aspekter.”

Paverkas de svenska Iénerna av EMU?

Under 1970- och 1980-talen 6kade de svenska l6nerna i genomsnitt med cirka 8 procent per
ar, vilket var mer 4n i 6vriga Europa. Men var det bra tider for 16ntagarna? Nej, snarare tvirt-
om, eftersom inflationen var hog och realloneutvecklingen var skral.

Nu ir Ionedkningstakten hilften s& hog — det vill siga cirka 4 procent. Ar det simre for
l6ntagarna? Nej, sedan 1994 har reallonen — alltsa den 16n man far i handen minus inflation —
Okat med hela 27 procent.lo Hoga nominella [6nedkningar leder bara till 16neinflation, som i
sin tur leder till hoga rintor och luft i planboken. Reallonerna kommer att 6ka med 1,5-2
procent per ar framdver med hénsyn till den langsiktiga produktivitetsutveckling vi kan rikna
med.

Reall6nerna bor inte paverkas av om Sverige dr med i EMU eller inte. Mojligen talar
tillvixtargumentet for att vi far nagot hogre realloner innanfor EMU én utanfoér. Men & andra
sidan — hamnar Sverige i kostnadskriser kommer reallonerna att bli ldgre. Det &r pa lang sikt
produktivitetsutvecklingen som &r avgorande for Ioneutvecklingen.

Maste rorligheten vara mycket hogre?

Jag har tidigare ansett att den laga rorligheten pa den svenska arbetsmarknaden &r det
starkaste argumentet mot EMU. Detta argument framfordes tidigt av EMU-motsténdaren Nils
Lundgren, som varnade for en avfolkning av Norrland om en chock skulle drabba
skogsindustrin. Numera har jag modifierat min instillning nigot, och mitt resonemang kan
delas upp i tre delar:

= For det forsta har flyttningen och rorligheten ater okat i Sverige. Ungefir 2 procent av
den totala befolkningen flyttar varje ar mellan olika 14n i Sverige. Flyttningarna har
trendmissigt kat i volym i stort sett de senaste 20 aren, fran 1,7 procent till 2,1 pro-
cent — men de har #nnu inte kommit upp till rekordnivén frén 1970 — 2,7 procent."'

= For det andra ser vi successivt ett helt fordndrat bebyggelsemonster. En vésentligt
storre del av befolkningen kommer att bo nira storre titorter och ha mojlighet till

1% Siffran ir ett genomsnitt for alla anstillda.
' AMS
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pendling eller yrkesbyte. Arbetsmarknaderna kommer att bli storre. Ratt uttryckt
kommer bruksorterna att vara doda — inte som bostadsomraden, men de kommer att
vara begrinsade arbetsmarknader.

= For det tredje kommer allt fler att ha lingre utbildning, och med ldngre utbildning sa
vidgas mdjligheten att ta jobb inom fler yrken.

Jag menar att man méaste bedoma EMU och kraven pa rorlighet utifran hur arbetsmarknaden
ser ut i framtiden — inte utifran det gamla bruksamhéllet. Fortfarande &r konsekvenserna for
skogslédnen storre vid stabiliseringspolitiska problem. Dirfor dr det av regionalpolitiska skél
viktigt — ja, helt avgorande — med starka finanspolitiska instrument, om Sverige ska ga med i
EMU. Det &r latt att forsta att norrldnningar dr mer tveksamma #n stockholmare till EMU.

Paverkar EMU inkomstférdelningen i ekonomin?

Ett EMU-medlemskap borde inte paverka fordelningen i ekonomin. Inkomstférdelningen
bestdms av skillnaden i produktivitet mellan manniskor, av hur manga utbildade som finns i
ekonomin, av fackets styrka, av skattepolitiken, av transfereringssystemen och av ménniskors
virderingar. Men indirekt kan ett EMU-medlemskap ha effekter pa fordelningen om
stabiliseringspolitiken misskots.

Nistan alla svenska ekonomer 4r dverens om att det tunga argumentet mot EMU é&r
stabiliseringspolitiken. Det finns en risk att EMU kan komma att innebira storre sviingningar i
konjunktur och arbetsldshet, vilket kan paverka savil tillvixt som utrymmet for
vilfardspolitiken negativt. Stora variationer 1 tillviixttakten, som Sverige haft, har visat sig
leda till att man halkar efter andra linder.

Fordelningen paverkas negativt om chocker fangas upp av buffertar i form av flexibel

sysselsittning, vilket drabbar dem som har svag stillning pa arbetsmarknaden.
Fordelningsproblem med EMU uppstar om man inte kan parera storningar i ekonomin.
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4. Allokering eller tillvaxtpolitik

Det ir enligt min bedomning rimligt att hdvda att det sannolikt skulle innebira en nagot ldgre
genomsnittlig tillviaxttakt om vi star utanfor EMU. Effekten kommer antagligen att vara liten,
men pa ldngre sikt kan det ge effekter i form av ett minskat utrymme for privat och offentlig
vilfird. En nagot hogre tillvixttakt i EMU skulle alltsa ge storre mojligheter till en hogre niva
pa vilfirden, jamfort med om vi stod utanfor. Tillvixtargumentet skulle séledes tala for EMU.
Skalet &r framst den okade specialisering som okad utrikeshandel skapar.

Det dr framst fyra faktorer som bidrar till ekonomisk tillvixt:

Internationell handel och 6ppenhet mot omvirlden.
Ekonomisk stabilitet.

Utbildning.

Investeringar i anldggningar.

Handeln mellan lidnder begrinsas av de hinder som finns vid nationsgrinserna, och en
gemensam valuta innebir ett borttagande av handelshinder. Det blir littare att handla i och
med att valutarisken forsvinner for handeln inom EMU-omradet. Det blir dessutom littare att
jamfora priser mellan olika ldnder i och med att de &r uttryckta i en gemensam valuta. Det
bidrar i sin tur till 6kad konkurrens och 6kad handel. Ett medlemskap i EMU okar alltsa
utrikeshandeln, vilket &r sarskilt viktigt for sma utrikeshandelsberoende nationer som Sverige.

Tidigare uppskattningar av kostnader for valutavéxling och valutasdkring med 6vrig EU-
lander uppgér till 0.2 procent av BNP. Till detta ska liggas kostnader for valutahantering
inom foretagen som enligt EU-kommissionen uppgar till 0,1 procent av BNP. 12

Det vanliga argumentet &r att prisjamforelser bli ldttare for konsumenten. Men det dr ganska
liten del av var konsumtion som vi handlar utomlands eller som vi klarar att jimfora med
omvirlden. Det som blir intressant for privatkonsumtion &r till exempel bilar och vitvaror. For
oss som konsumenter &r det viktiga om EMU gor de stora inkdpsforetagen som Konsum och
ICA effektivare.

Karolina Ekholm hivdar i uppsatsen "EMU och handel”, som tar sin grund i en sammanstéll-
ning av ett stort antal vetenskapliga uppsatser, att en gemensam valuta kan leda till flera 10-
tals procents Skning av handeln."® Hon refererar till en firsk uppsats som hivdar att euron
under perioden 1999-2001 bidrog till en 6kning av den internationella handeln med 19
procent.

Grénser och valutor &r alltsa fortfarande effektiva barridrer — bade f6r konsumenter och for
producenter — sa slutsatsen att EMU kommer att gynna handeln och tillvixten stir nog pa en
ganska siker grund. Men hur mycket &r svart att veta.

Det dr svart att tro pa en 6kning av handeln med ett par 10-tals procent pa grund av ett EMU-
medlemskap. Den enskilda konsumenten kan ju inte tro att han sjilv kommer att kopa sa
mycket mer utomlands med en gemensam valuta. Darfor maste man hitta andra forklaringar.

12 Flam (2003)
13 Ekholm (2003)
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Vertikal integration

I den enkla handelsteorin sker handel mellan linder som har olika naturtillgangar eller
fordelar med att tillverka olika varor, till exempel skogsprodukter i norra Europa och
gronsaker i sodra Europa. 1800-tals ekonomen David Ricardo var en av dem som utformade
den sa kallade handelsteorin; han skrev bland annat om handel mellan England och Portugal,
dér England salde tyg och importerade vin.

Men allt mer av ekonomi och handel sker mellan foretag i niraliggande regioner som
producerar ungefidr samma produkter, vilket bendmns vertikal integration. Med detta avses att
foretagen inom samma bransch blir allt mer specialiserade och beroende av varandra. Olika
led av tillverkningskedjan forldggs i olika lander. Svensk plat med tyska tillsatser exporteras
till Tyskland, kommer tillbaka till Sverige som komponenter, sitts kanske in en svensk motor,
exporteras till Frankrike och dyker slutligen upp i bilhandeln i Siffle. En vara kan ha passerat
samma grins flera ganger.

Men denna specialisering i ekonomin, och att en vara tillverkas i flera ldnder, dr nagot kunden
inte ser. Man dr dérfor inte medveten om de effekter en valutaunion har pa handeln.

Det ar inte heller sa att Tyskland &r specialiserat pa bilar och Sverige bara gor ldkemedel, utan
bade Tyskland och Sverige tillverkar bade likemedel och bilar. Specialisering tycks allsta inte
ga mot en likemedelsregion och en bilregion i Europa. Om mer av ekonomin blir vertikalt
specialiserad understddjer det mer gemensamma konjunkturrorelser.

Aktuell forskning hévdar att det finns vetenskapliga beldgg for att 4ven sma transaktions-
kostnader i handeln kan fa stora effekter pa handelsvolymerna i situationer med vertikal
integration. Nér varor som ofta passerar gransen och maste prissittas i olika valutor dr det i
sig en kostnad utover viaxelkursrisken. En enhetlig valuta underlittar saledes samarbete eller
specialisering mellan féretag inom samma bransch.

En penningekonomi ir effektivare 4n en bytesekonomi. Vi byter med pengar och inte med
varor. Varfor skulle denna effekt upphora vid grinsen fragar provaktivt Hans Genberg for att
tydliggora hur effektivt det ir med en valuta. *

Uppdelning av marknaderna

Ytterligare ett argument ir den marknadssegmentering som underliittas av olika valutor."
Marknadssegmentering innebir att en vara som siljs i olika lander till olika pris forsvarar
konkurrensen. Foretagen vill vara prissittare, det vill sdga ta ut det pris som gar att ta ut pa
varje marknad, och utgar da ofta inte fran produktionskostnaden. Foretagen vill ju hélla uppe
sina vinster genom att forhindra for mycket konkurrens. Miljoregler, etableringshinder och
vixelkursvariationer dr exempel pa hur konkurrens motverkas.

Variationer i vixelkursen &r faktiskt en "hjéalp" for en producent for att sitta olika pris i olika
lander for samma produkt. Om ett foretag séljer jeans i Berlin och London, och pundet
samtidigt dr hogt virderat, sa kommer foretaget att sétta ett hogre pris i London &n i Berlin.

14 Genberg (2003)
15 Friberg och Ganslandt (2003)
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Det naturliga vore att de olika priserna pa jeansen skulle utlésa en parallell import, men
variationer i vixelkurser gor att kunden far svarare att veta vad jeansen kostar i andra
europeiska stéider.

Nagra exempel:

¢ P& Finlandsbatarna var det stora variationer i priset pa en limpa Marlboro nir priset sattes
i finska mark och svenska kronor. Fast cigarettlimpan var visentligt billigare i den ena
valutan véxlade kunderna inte in pengar och kopte i den billigare valutan.

¢ Om man jaimfor 133 markesprodukter sa &r prisspridningen i Sverige 10—30 procent
mellan olika butiker. I USA, som &r geografiskt stort, 4r den 30-40 procent, medan den &r
hela 50-60 procent mellan EU-l4nderna Sverige, Tyskland, Frankrike och Storbritannien.

e Det &r littare att jamfora priser mellan butiker som ligger nira varandra. Men ett lands
grins, eller snarare valuta, kan skapa avstand dven mellan butiker som ligger néra varan-
dra men pa var sin sida om en grins. Néir man till exempel jamfor priserna pa bada sidor
griansen mellan Kanada och USA ér variationen sa stor att gransen i sig betyder lika
mycket som 400 mil.

En slutsats dr att EU inte dr en marknad utan bestar av nationella marknader, och att det finns
en betydande mojlighet att minska prisskillnaderna inom EU. Framfo6rallt kan produktionen
bli effektivare genom att den integreras mellan linderna. Konkurrensen kan 6ka, och dédrmed
effektiviteten.

Dollarberoendet éar stort

Ca 40 procent av den svenska exporten gar till EMU-omradet. Om Sverige dr med i EMU
skulle en dollarforsvagning mot euron innebira att Sveriges konkurrenskraft gentemot
dollarldnderna forsdmras patagligt. Detta skulle vara méarkbart f6r skogsindustrin,
gruvindustrin, stalindustrin, bilindustrin och telekomindustrin.

Diagram 3 — Exportandelar ar 2002
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EMU-omrédet utgor bara en del av underlaget for svensk utrikeshandel, men om EMU
utvidgas med Polen, Ungern, Baltlinderna och Tjeckien med flera s kommer det nya EMU-
omradet omfatta 50 procent av Sveriges export. Da har vi EMU-omradet inkluderat Danmark.
(Observera att Danmarks valuta &r knuten till euro och ddrmed riknas in i den andra och
tredje EMU-stapeln ovan). Kandidatlinderna kommer dessutom att véxa snabbt framdver och
bli viktigare som exportmarknader.

Men hur starkt ar handelsargumentet?

En valutaunion innebir att det blir littare att handla inom EMU. Men det géller bara den
knappa 40 procent av utrikeshandeln som gar till EMU-omradet. Utrikeshandeln med EMU-
omradet kanske kommer att oka till ca 50 procent av den totala exporten i och med
Ostutvidgningen. Men inom 6verskadlig tid kommer en stor del av var handel att vara
relaterad till ldnder utanfor — sérskilt som Storbritannien och Norge star utanfor EMU.
Danmark kanske ocksa fortsétter med en egen valuta.

Eftersom Sverige redan &r visentligt mer exportorienterat n andra lander, sa &r vinsterna av
EMU mindre. Det giller ocksé for att var handel 4r mindre orienterad mot EMU-omrédet. A
andra sidan &r vi som litet exportberoende land mycket beroende av specialiseringen for att na
ekonomisk effektivitet.

Ett annat problem 4r hur man miiter utrikeshandeln. Sverige &r ett av de mest utrikeshandels-
beroende lidnderna i virlden, och vi har en liten och 6ppen ekonomi. Ar 2002 var exporten
over 53 procent av BNP, vilket kan jimforas med Tysklands 36 procent och Storbritanniens
34 procent. Vissa linder har dock dnnu storre utrikeshandel — uppemot 100 procent av BNP.
Det beror delvis pa att manga lander har betydande transithandel, Nederldnderna som utgér en
port mot virlden for delar av Europa, #r ett sadant exempel.

Aven om utrikeshandeln #r 6ver 50 procent av BNP i Sverige si innebiir det inte att
50 procent av allt som produceras gar till export — snarare ca 25 procent av produktionen. En
stor del av exporten bestar nimligen av aterexport av importerade varor.

Aven vid flytande viixelkurs har det skett en dramatisk 6kning av utrikeshandeln i Sverige.
Som andel av BNP har den fran 1990 6kat fran 30 procent till 6ver 50 procent av BNP 2002.
Detta giller ocksa for andra ldnder som haft en dramatisk exportokning. Exportokningen
verkar terspegla den viixande integrationen inom branscherna.'®

Trovirdiga ekonomiprofessorer som Hans Genberg och Harry Flam tror, efter sina
genomgangar, starkt pa de nya forskningsresultat som visar stora effekter pa utrikeshandeln
av en gemensam valuta.

Okad utrikeshandel bor ge effekt pa den ekonomiska tillvixten men denna effekt #r dock inte
vad jag vet bevisad, fast den dr hogst trolig. Man har inte heller vigt in effekterna av en

16 .
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eventuell instabilitet pa grund av nackdelar med stort och icke perfekt valutaomrade och de
stabiliseringsproblem vi kommer att diskutera lingre fram."”

Hur paverkas rantan?

Réntan dr den ersittning som den som lanar pengar far betala till den som lanar ut pengarna.
Den langa rintan i Sverige dr nu ca 4,5 procent. Samtidigt 4r inflationen ca 2 procent, vilket
innebdr att realrdntan, det vill siga den nominella rdntan minus inflationen, &r cirka 2,5
procent.

Det ar viktigt att komma ihag vilken rinta man jaimfor med, och det dr alltid den reala rdntan
som &r den intressanta. Om den nominella réntan 4r en halv procent hogre i Sverige, men det
svenska inflationsmalet dr en halv procent hogre, sa skulle ett EMU-medlemskap inte
innebéra nagon ldgre realrénta for Sverige. Den nominella rintan styrs séledes av
inflationstakten.

Men vad bestimmer da realridntan? I realridntan ingér erséttning for att langivarna tar en risk
nér de lanar ut pengar. Realridntan 1ag under borjan av 1990-talet pa 5—6 procent, medan den
nu ligger pa cirka 3 procent. Realréntan 4r ett pris pa sparande och lan. Om det 4r manga fler
som vill lana dn som vill spara, sa stiger priset — alltsa realrintan. Rintar aterspeglar ocksa
risken for inflation och for foridndringar i vixelkursen.

Riintan pa en statsobligation — olika komponenter

Den som lanar ut pengar genom att kpa en obligation vill veta vilken avkastning obligatio-
nen ger. Statspappers och bostadsobligationernas virde beror ocksa pa fordndringen i avkast-
ningen. Om den reala avkastningen minskar genom att inflationstakten stiger, sa sjunker
obligationens virde — hur mycket beror bland annat pa hur lang tid det 4r kvar tills den ska
l6sas in.

Antag att det finns en evig obligation pa sdg 2 000 miljarder kronor (i runda tal motsvarar det
statsskulden plus bostadsobligationerna) och att den ger en arlig avkastning pa 4 procent realt.
Vid en 6verraskande inflationsokning fran 2 till 4 procent sa skulle virdet pa obligationen
sjunka med 1 000 miljarder kronor.

Det dr obegripligt mycket pengar, men det motsvarar ca 6 manaders produktion i Sverige, det
vill sdga allt arbete som utfors under ett halvar. Nu &r inte obligationer eviga utan statsskulden
ligger pa en 16ptid pa under 3 ar. Men det indikerar dnda vilka enorma vérdeforluster som
uppstar om det sker fordndringar i inflation eller viaxelkurs.

En del av obligationerna dgs av personer utanfor Sverige. Vid risk for 6kad inflation i Sverige
kommer de omedelbart att sélja sina svenska obligationer och ddarmed bidra till ett valutaut-
flode. Vixelkursen kommer ddrmed kraftigt att forsvagas. Syftet med detta exempel &r att
visa vilka starka drivkrafter det finns for kapitalmarknaden att 6verge viardepapper och "fly”

' Hiir behandlar jag inte miljoproblem som uppstér._vid okad specialisering. Europa har uppenbara problem med
transporter och dess miljopaverkan och tringseln i Osterrike och Tyskland t ex dr pafallande.
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fran ett land vars stabilitet de inte litar pa. Vad jag vill visa dr saledes att realrdntan kan bli
lagre innanfér EMU, for att en del av viixelkursrisken upphor.

I borjan skrev jag att det finns kostnader bade med att vara innanfor och att vara utanfor
EMU. Hur kommer det dé att bli med réntan pa langre sikt?

Vi kan jaimfora med Finland som 4r en granne som gétt in i EMU. Finland har, liksom vi,
genomfort en politik som fatt ned inflationen. Men hur 4r det med Danmarks rénteskillnad
mot D-marken? Jo, Danmark har en fast vixelkurs mot euron och har alltsa forbundit sig att
fora samma ekonomiska politik som EMU-omradet.

Hir ska jag jamfora rinteskillnad (manadssnitt) under perioden januari 1999 till april 2003,
alltsa under den period som Finland varit med i EMU. En sadan jamforelse visar att skillnad-
en mellan Tyskland och Sverige var 0,3, for Finland 0,2 och f6r Danmark 0,3 procentenheter.
Under april 2003 var rénteskillnaden till Tyskland 0,5 procentenhet for Sverige, 0,1 for
Finland och 0,3 for Danmark.

Det var bara nér den svenska kronan kraftigt forstiarks under IT- och telekom-"boomen” som
den svenska rénteskillnaden gentemot Tyskland 1ag under den finska.

Diagram 4 — Ranteskillnad mot Tysklands tiodriga rdnta, procentenheter

Rantespread mot Tysklands 10-ariga rénta,
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Killa: Ecowin samt egna berdkningar

De flesta dr mest intresserade av bostadsrintan. Det &r inte sa létt som de flesta kanske
hoppas. Den styrs av realrintan, eftersom de som lanar ut till bostdder maste finansiera detta
genom egna lan. Realrintan styrs av inflation och vixelkursrisk. (Den paverkas ocksa av
likviditeten pa marknaden for virdepapper.) Men hur bostadsridntorna kommer att utvecklas
pa sikt beror ocksa pa konkurrensen mellan bostadslaneinstituten, och denna bor rimligen 6ka
nir EU blir ett gemensamt valutaomrade.

I skrivande stund, slutet av maj 2003, uppger Nordea att den fasta tvaariga villaréntan i
Sverige ir 4,5 procent, i Finland 3,3 procent, i Danmark, 3,2 och i Norge 5,5-5,6 procent
(Norge har ettarig respektive tredrig rinta.) '®

'8 Klla: Nordea, Jorgen Appelgren
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Nu ér det inte s enkelt att jimfora utan man maste ocksa ta hansyn till inflationen i varje land
och till hur effektiv konkurrensen dr pa varje marknad.

I tabellen nedan visas att villardntorna skiljer sig relativt mycket mellan de nordiska ldnderna.
EMU-landet Finland och “nistan” EMU-landet Danmark har klart liigre nominella
bostadsrantor dn Sverige och Norge. Och nir man tar hinsyn till inflationen - KPI for att fa
fram den reala réntan visar det sig att Sverige har klart hogst villardnta. Detta beror i
huvudsak pa att den svenska obligations- och styrriantan dr hogre. Om dessa sénks vid ett
EMU-medlemskap dr det troligt att ocksa villardntorna kommer att sjunka.

Riintor 2003

Villarédnta | Styrranta 5-arig KPI 2003 Real Real Real 5-arig Villa-Styr Villa-

obligationsrénta villarénta | styrrédnta | obligationsrénta obligation
3,2 2,8 3,4 2,7 0,5 0,1 0,7 0,4 -0,2

Danmark
Finland 33 2,6 3,1 1,8 1,5 0,8 1,2 0,7 0,2
Norge 55 57 4,8 35 1,9 2,1 1,2 -0,2 0,7
Sverige 45 38 39 2,0 2,5 1,8 1,9 0,7 0,6

Kalla: Ecowin, Nordea samt egna berdkningar

Att EMU-omrédet har lidgre nominella rédntor hinger samman med att den pressade
situationen i Tyskland som just nu haller nere EMU-réntorna. Men riktningen &r klar: EMU
innebdr lagre rintor.

Vaxelkursrisk

Den reala réntan innehaller flera komponenter, varav en ir inflationsrisk och en annan &r just
vixelkursrisk. Men vixelkursen och ridntan svinger pa ett sétt som inte kan forklaras av
fordandringar i forvintningar av inflationen eller den ekonomiska utvecklingen i allménhet.
Detta visas i diagrammet nedan, dédr kronan, den nyzeeldndska dollarn och den australiska
dollarn uppvisar en liknande utveckling mot US-dollarn sérskilt sedan mitten av 1990-talet —
detta trots att den ekonomiska utvecklingen i linderna varit olika.

Diagram 5 — Viixelkurs gentemot dollar hos ett antal valutor

Vaxelkurs gentemot dollar, index 1980=100
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Killa: Ecowin samt egna berdkningar

Att Sverige just nu inte utsétts for kapitalrorelserna som upplevs som negativa och orsakar
sviangningar i kronan beror pé att Sverige har investerat i att skapa ett trovirdigt inflationsmal
genom en lang period av hog arbetsloshet och en oberoende riksbank. Kapitalmarknaden
forutsitter att inflationen kommer att fortsétta att ligga néra 2 procent, vilket ligger niira
EMUs inflation. Sverige har i dag ett 6verskott i de offentliga finanserna och ett relativt
tydligt regelverk kring finanspolitiken.

Vid valutastorningar kommer erfarenhetsméssigt de minsta valutorna att utséttas for mest
storningar eller variationer. De stora valutorna uppfattas som tillflyktsvalutor med minst risk
for variationer. Det finns fordelar med att ha en egen valuta, men det dr inte utan kostnad.
Variationer i kronkursen kraver alltsa en rinteskillnad som kompensation for att halla svenska
kronor.

Utlandsskulden

En annan faktor dr den svenska nationens utlandsskuld. Utlandsskulden skapas av att ett land
har underskott i bytesbalansen och detta underskott maste man lana till, vilket bygger upp en
skuld. Att Sverige har utlandsskuld innebér att vi ber "utlinningar” ha skuldférbindelser
gentemot Sverige. Det gor de mot att de far betalt i ridnta

Finns ingen utlandsskuld finns det alltsa firre svenska statsobligationer som dgs av
utldnningar, och kapitalrorelserna blir lugnare och riskpremien sjunker. Den svenska
utlandsskulden var under krisaren cirka 40 procent av BNP (800 miljarder kronor.) Nu
amorteras den svenska utlandsskulden och &r nere i 24 procent av BNP (550 miljarder
kronor). Sverige kommer under nagra ar till att ha ett 6verskott i bytesbalansen och ddrmed
fortsiitta att minska utlandsskulden."

Demografin och realrantan

Nir den svenska ekonomin utsitts for stora fordndringar 6kar trycket pa kronan. En av de fa
sdkra prognoserna foljer av demografin. Sverige har nu ett sparandedverskott gentemot
omvirlden till f6ljd av att efterkrigsgenerationen sparar infor sin pension. Denna stora
befolkningsgrupp kommer, nér de blir pensionérer, att minska sitt sparande och oka sin
konsumtion, vilket innebir ett negativt sparande gentemot omvirlden. Finansdepartementets
prognos siger att Sverige under flera decennier, med bérjan om cirka tio ar, kommer att ha
underskott och ddrmed ater 6ka utlandsupplaningen. Det innebir att kronan kommer att
utsittas for storre tryck in i dag eftersom utlandsskulden ater borjar viixa.?’

Slutsats

Slutsatsen dr att Sverige utanfor EMU bor fa betala ndgon eller nagra tiondels procentenheter
hogre realrinta, och under tider av finansiell oro i virlden sannolikt ocksa mer, om ekonomin
vinder till bytesbalansunderskott.

"% Riksbanken
% Budgetpropositionen ar 2002
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Har detta ndgon betydelse? Ja, realrdntan paverkar fordelningen mellan arbete och kapital.
Den som har kapital vinner, och den som maste lana forlorar. Eftersom lontagarna vill ha jobb
maste de acceptera nagot ldgre reallon om foretagen maste finansiera investeringar till en
hogre realrinta. Det beror pa att den internationella kapitalmarknaden “sitter” vinstkraven. Ar
realridntan hogre maste lontagarna acceptera den hogre ridntan och sidnka sina Ionekrav. Annars
investerar inte foretagen och jobben forsvinner ur landet.

Bade den som lanar for att bo (den som bor i hyresritt paverkas ocksa av réntan) och 16n-
tagaren vinner pa ldgre realrinta, och det dr ldttare for en ekonomi att vixa om realréntan &r
lag. Men villadgaren dr ocksa lontagare, och den sénkta ridntan maste dérfor stillas mot de
stabiliseringspolitiska riskerna.

Jag anser inte att det dr seriOst att stoppa in ett par tiondelar ldgre rénta i en ekonomisk modell
och uttala sig om tillvixttakten pa langre sikt, men rédntan far dnda ses som ett klart ja-
argument.

EMU ger tillvaxt

Min egen slutsats dr att EMU har en klar tillvixteffekt. EMU innebédr mer handel, vilket
gynnar tillvixten — dven om vi inte kan sdga hur mycket. Tillvixteffekten dr antagligen liten,
och 0,1 procentenhet hit eller dit kan lata férsumbart. Men faktum &r att mycket sma arliga
skillnader far stor effekt pa den samlade produktionen pa lang sikt, och dédrmed ocksa pa
skatteinkomsterna.

Som exempel kan vi se hur stor skillnaden i BNP blir pa lang sikt med tva olika tillvixttakter.
Lat oss anta att det skiljer 0,1 procentenheter i tillvixttakt beroende pa om vi dr med eller
utanfor EMU. Tabellen nedan visar att en procents mindre i tillvixttakt per ar (2,9 jamfort
med 3,0) efter 50 &r ger 416 miljarder kronor ldgre BNP, det vill sdga 208 miljarder kronor

mindre i skatteinkomster (med 50 procents skatteuttag).

Den hogre tillvixttakten géller dock endast under forutsittning att det inte intréffar nagra
storningar till f61jd av ett EMU-medlemskap.

Tabell 1 — Vad gor 0,1% skillnad i tillvixttakt pa 50 ar? 1 000 miljarder kronor

3 procent tillviixt per ar 2,9 procents tillviixt per ar  Skillnad Skatt 50 procent

0 ar 2 000
50ar |8768 8352 416 208

Nu séger jag inte att vi forlorar sa mycket i vilfird om vi inte gar med i EMU.

Man maste tinka sa att om Sverige hamnar pa en langsiktig ndgot ligre tillvixtbana sa
kommer Sverige inte fortsétta pa den banan i 50 ar. For da dyker istéllet andra ekonomiska
och politiska krafter upp som bidrar till att Sverige atervinder till den hogre tillvixtbanan. Det
kan vara snilla eller elaka krafter men lika lite som jag tror pa méjligheten att ha en
avvikande inflation sa tror jag att Sverige kan “vilja” en lagtillvixtbana.
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5. Stabiliseringspolitiken

Stabiliseringspolitikens uppgift &r att se till sa att resurserna i ekonomin: arbetskraften och
kapitalet utnyttjas. De instrument staten anvénder for att uppna detta #r skatter och utgifter
samt penningpolitiken det vill siga rintan och vixelkursen.

Kortrintan styrs av riksbanken medan den ldnga rdntan “styrs” av kapitalmarknaden.
Vixelkursen styrs av riksbanken men ocksa av kapitalmarknaden samt av
konjunkturutvecklingen i Sverige i forhallande till omvérlden.

Jag kommer att borja med att behandla kapitalmarknaden och visa pa att penningpolitik,
finanspolitik och marknaderna bade samagerar och motverkar varandra. En valutaunion
innebér nya villkor i och med att kapitalmarknaden delvis "’1ases in”, penningpolitiken
bortfaller som instrument men finanspolitiken kan bli mer kraftfull.

Kapitalmarknadens okade paverkan

En grundldggande faktor i samhéllsekonomin har rubbat balansen i ekonomin jimfort med
perioden med fast viaxelkurs fore 1980-talet. Det som intriffat dr att kapitalmarknaderna fatt
en starkare paverkan sedan de avreglerades under 1980-talet.

Omsittningen pa valutamarknaden har néstan hundradubblats de senaste 30 aren. Den totala
omsittningen pa de finansiella marknaderna &r i dag 60—70 ganger storre in omsittningen pa
varumarknaderna.”'

Inget ensamt land kan, vid fast vixelkurs, ldngre virja sig mot valutardrelser om landet for en
avvikande eller ekonomisk politik som inte dr langsiktigt uthallig. Med avvikande politik
menas hir en politik som férsoker uppna full sysselséttning utan att ta hinsyn till inflationen.
Valutarorelsernas effekter pa ekonomier har vi sett i Mexico, Argentina och Sydostasien, samt
pé nidrmare hall, i Sverige under 1990-talet.

Finansmarknaderna &r for starka for att Sverige vid en ensidig fast véixelkurs, ska kunna fora
en politik med hogre inflation. Det ledde i Sverige i borjan av 1990-talet fram till en
“riksbanksrénta” pa 500 procent. Vi har provat den viagen och sett att det inte gick.

Min beddmning &r att Sverige tvingas ha ungefir samma inflation som andra ldnder, och
didrmed samma nominella 16nedkningstakt, forutsatt att vi har samma produktivitet. Hur
mycket sysselsittning eller realloner som skapas av detta beror pa hur vél vi utformat det
ekonomiska systemet och pa balansen mellan arbetsgivare och lontagare.

I valet mellan ja och nej till EMU ska man vara medveten om att Sverige inte har frihet att
vilja en patagligt annorlunda ekonomisk politik 4n den som fors i Europa, vare sig i eller
utanfor EMU. Sverige kan dock fora en politik for full sysselséttning forutsatt att
16nebildningen fungerar béttre dn i EMU. Lonebildningen maste vara bittre, for att Sverige
har hogre ambitioner nér det giller sysselsdttning och vilfird.

2l Eklund (2003)
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De som placerar pengar pa finansmarknaderna agerar inte politiskt utan i egenintresse. Om
valutan sjunker eller inflationen stiger, sa sjunker ocksa virdet pa obligationer.

Kapitalmarknaden stiller dérfor krav pa hur ett land ska skota sin ekonomi. Kapitalmark-
naden avskyr till exempel ldnga perioder med stora budgetunderskott. Kapitalmarknaden
tolkar forvédntningar om dkade underskott som forvédntningar om 6kad inflation, vilket sin tur
driver upp rintan.

EMU minskar beroendet av kapitalmarknaden — pa gott och ont

Fordelen med att vara med i en valutaunion ér att kapitalmarknadens bestraffande eller
disciplinerande makt blir svagare. Men oavsett om vi dr med i EMU eller inte dr det omojligt
att langsiktigt ha hogre inflation eller stora underskott. Det #r ddremot littare att ha hog
inflation och stora underskott i budgeten vid medlemskap i en valutaunion eftersom
kaptalmarknadens bestraffande makt minskat genom medlemskap i EMU.

En minskad makt for kapitalmarknaden 6ver den ekonomiska politiken &r enligt min mening
ett av de viktigaste argumenten for EMU.

EMU ir, vilket de flesta nog inte tror, ett mer kravlgst system — men bara pa kort sikt. Den
europeiska centralbanken dr en “prispolis” som &vervakar hela Europa, men den klarar inte att
ha “’koll” pa hela Europa hela tiden. M6jligheten for kapitalmarknaden att vara elaka busar
och disciplinera ekonomin minskar. Varje enskild nation kan dirfor — i hiignet av den
gemensamma valutan — fa storre "frihet”. Kapitalmarknaden kan inte pa samma stt

bestraffa ett land

Ett problem med ett EMU-medlemskap ir att Sverige kommer att kunna straffas av kapital-
marknaderna utan att ha fordndrat var politik. Eftersom vi 4r i en valutaunion med andra
linder kommer deras upptridande dven att paverka oss. En valutaunion utsétter oss for risken
att drabbas av andra linders politikmisslyckanden.

Politiska systemet skyr ekonomiska risker

Som ni kanske minns sa talade Goran Persson om de flinande finansvalparna, for att visa
vilken makt kapitalmarknaden har 6ver sma nationalstater. I hans bok ”Den som ir satt i skuld
ar icke fri” star foljande att lisa:*

”Nagot mer férnedrande dn att behdva sta i New York och forklara svensk ekonomi och de
svenska valfiardssystemen for 25-30-ariga flinande finansvalpar, det finns inte for en svensk
politiker. Atminstone inte for en socialdemokrat.”

Vidare konstaterade Goran Persson att vi “maste se till att komma ur vart skuldberoende sa
snart som mojligt”.

22 Persson (1997, 5.100)

26



Uttalandet stérker tesen att det politiska systemet verkligen &dr benégna att prioritera
nettosaldot framfor allt annat dven med de begrinsningar det innebér for statens mojlighet att
stimulera ekonomin.

Léana kan man gora for att stimulera syssels'attningen — det #r viktigt for var tillvixt pa sikt.
Att l4na till konsumtion #r déiremot inte hallbart.>

Det finns stora spanningar inom EMU

Det finns stora problem med valutaunioner i och med att det finns fa optimala valutaomraden,
det vill sédga ekonomiska regioner som har samma behov av forstirkning eller férsvagning av
vixelkursen for att resurserna i regionen (arbetskraft och kapital) ska vara fullt nyttjade.

USA, med ett dominerande sprak och hog rorlighet, &r inte ett optimalt valutaomrade. Det
finns stora skillnader i arbetsloshet mellan olika delar av USA. Samma sak giller Sverige.
Med skogsindustri i norr och tjdnsteproduktion i Milardalen skulle vi kanske behova tva olika
valutor.

Sverige har visentligt hogre ambitioner dn de flesta EMU-lénder for sysselsittningen — 80
procent sysselsittningsgrad som mal mot 70 procent som mél i EMU. Och om Sverige har
mycket hoga ambitioner nér det géller sysselsittning kridvs det mycket stor nationell
handlingsfrihet — storre 4n i 6vriga EMU. Att Sverige har hogre ambitioner motiverar ocksa
att vi vidtar sdrskilda insatser for att na full sysselséttning. Vi maste ha bittre 16nebildning,
bittre statsfinanser, bittre arbetsmarknadspolitik, mer utbildning och sa vidare for att hivda
véara mal i EMU.

Att euroomradet blir ett stort omrade, med en rad ekonomier pa olika utvecklingsnivaer, talar
for en hog grad av nationell handlingsfrihet och regler for finanspolitiken som inte &dr for stela.
Men det talar ocksa for att EMU maste foréndras.

I svensk 16nebildning &r det vil ként att inflation skapas genom att den konkurrensutsatta
sektorn har hogre produktivitet dn den icke konkurrensutsatta sektorn, men att denna sektor
ocks sitter normen for loneutvecklingen pA hemmamarknaden. Ar produktivitetsokningen
2,5 procent i industrin och inflationsmalet 2 procent, sa kommer l6nerna att 6ka med 4,5
procent i industrin. Och som ett resultat av rittvisenormer pa arbetsmarknaden (fackliga avtal)
och som foljd av marknadskrafter (det behovs arbetskraft till servicesektorn) kommer I6nerna
ocksa i den skyddade sektorn att ka lika mycket, trots ldgre produktivitet. Skillnader i
produktivitet mellan sektorer pressar dirmed upp inflationstakten.

Det finns i EU en rad snabbvixande lidnder, alltsa lander som har en snabb 6kning av
produktiviteten i sin industri. Detta far tva effekter:

= For det forsta att det dr riskabelt med ett lagt inflationsmal. Om hela EMU-omradet
ska ha 2 procents inflation maste inflationen i linder med liten skillnad i produktivitet
mellan sina inhemska sektorer ha mycket 1ag inflation, till exempel maste Tyskland ha
en inflation kring 1 procent i genomsnitt med nuvarande 15 linder i EMU.** Med 21

2 I dag bokfdrs dock ménga investeringar, i till exempel IT och humankapital, som konsumtion.
% Sinn och Reutter (2001)
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linder, ddr manga 4r nya snabbvéxande och relativt stora linder som till exempel
Ungern och Polen, sd kriver det att linder med 14g produktivitet har en inflation nira
noll.

Slutsatsen dr att inflationsmalet kan vara alldeles for lagt satt, om flera nya ekonomier
ska sldppas in i EMU.

= For det andra behovs en hog grad av nationell ekonomisk politisk handlingsfrihet for
ett land som gar in i EMU eftersom det finns viss grad av osikerhet i ett EMU i
fordandring. Nya medlemmar kan éndra framtida villkor i EMU. Man vet sdledes inte
vilken ekonomisk miljé det dr i EMU om tio ar.

Spanningar inom EMU ir ett argument mot EMU. De visar att det inte dr ett sérskilt effektivt
valutaomrade och att politiken styr mer dn ekonomiskt tinkande. Och dven om en fordndring
kan vintas av EMUs regelverk, sa ér det ett argument for att vénta och se.

Tyskland och EMU

Nir jag var i Berlin i mitten av maj, fods insikten att Tyskland just dr exemplet pa problemet
med EMU.

Tyskland har de hogsta 1onekostnaderna i virlden. Om arbetslosheten &r hog, sa kan det bero
pa att efterfragan dr for 1ag, pa strukturella problem i ekonomin eller pa att I6nekostnaderna dr
for hoga. Det kan ocksa vara en kombination av alla tre sakerna.

Arbetslosheten i Tyskland stiger och nirmar sig 10 procent, medan inflationen &r cirka 1 pro-
cent. Den langa réntan (10-arsrintan) &r 4,3 procent mot 4,9 procent i Sverige. Budget-
underskottet var —3,7 procent 2002 och beriknas bli —3,3 procent i ar.

Det visar att efterfrigan dr 1dg, men samtidigt dr realréintan hogre 4n i Sverige. Tyskland har
en inflation som &r cirka 1 procent ldgre 4n i Sverige for 2002, medan skillnaden i rénta bara
ir 0,6 procent.

Man kan dra tre slutsatser av detta:

1. EMUs penningpolitik dr inte alls avstimd mot Tysklands behov. Facken &r missndjda,
eftersom de anser att ECB inte belonar deras aterhallsamhet i 16nerna. Tvirtom innebdr
den laga inflationen att realréintan stiger. Den hogre rdntan i ekonomin héller tillbaka
investeringsefterfragan. I de expansiva linderna, till exempel Spanien och Irland, &r
ddremot realréntan 1ag.

Tyskland har inte ndgon egen valuta vars virde genom marknadsmekanismen anpassas till
ekonomins behov (deprecieras, det vill sdga sjunker i virde). Det betyder att priset pa
produktionen inte sénks via vixelkursen, utan man maste ga igenom en real depreciering
for att fa upp sysselséttningen. Detta innebdr att de tyska priserna och I6nerna maste 6ka
mindre dn i omvérlden, for att stirka tysk industris konkurrenskraft och 6ka exporten och
ddrmed efterfragan.
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2. Tysklands situation, liksom Nederldndernas, visar hur illa stabilitetspakten fungerar for
lander som har en svag ekonomisk utveckling och som dérfor far stigande arbetsloshet
och underskott i budgeten.

Om ekonomin priglas av for 1ag efterfragan &r det naturligt med keynesianska atgirder
som att sdnka skatterna eller 6ka utgifterna. Men Tyskland ligger pa 3 procents
underskott, sa den grop Tyskland grivde at Italien har man nu sjdlv fallit i. Tysklands
finansminister krivde ju att inget land skulle & ha hogre underskott 4n 3 procent, for att
forhindra att ldnderna i EMU langsiktigt underbalanserar budgeten och skapar inflation.

Tyskarna ville inte lana ut D-markens trovirdighet vad giller prisstabilitet gratis. Nu kan
den tyska regeringen inte anvinda budgeten for att expandera efterfragan, utan den
”maste” hoja lontagarnas avgifter for de sociala forsdkringarna, vilket tar ned efterfragan.
Nir en regering skir i vilfardsprogrammen uppstar en osidkerhet hos hushallen som leder
till hog sparkvot och att konsumtion inte tar fart.

Slutsatsen 4r att stabilitetspakten var en politisk konstruktion — inte en ekonomisk — dven
om det gar att motivera dess konstruktion med ekonomisk teori.

Vi diskuterade fragan pa Finansdepartementet i Berlin. En avdelningschef, som varit med
och forhandlat fram stabilitetspakten, ansag att denna skulle behdva kompletteras med
nagon form av nationellt stabilitetsmal. Nu efter bildandet kan vi konstatera att EMU-
landernas ekonomiska utveckling avviker mer fran varandra @n ndgon hade kunnat
forutse.

Penningpolitiken, det vill sdga vixelkurs och rénta, &r inte avpassad till varje land. Det
kriavs rejila finanspolitiska muskler, det vill sdga overskott i goda tider, for att undvika att
hamna i den situation som bade Tyskland och Nederldnderna befinner sig i, med hogt
kostnadsldge och underskott ndra 3-procentsgriansen.

3. EMU ir inget optimalt valutaomrade, men det &r inte heller Tyskland. Berlin har en
arbetsloshet pa dver 15 procent, och flera stider i fore detta Osttyskland har en arbets-
16shet pa cirka 20 procent. Det finns stora regionala skillnader. Detta visar att det behdvs
bade nationell struktur- och efterfragepolitik.

Den tyska staten kan inte lana for att expandera utgifterna utan begrinsas av de kriterier
som foljer av stabilitetspakten. Tyskland har inte heller samma utbyggda
arbetsmarknadspolitik som Sverige varfor kritik framfors mot stelheter” i
arbetsmarknaden.

Visst finns det strukturella problem i Tyskland. Nir den europeiska kommissionen rankar
lander efter strukturella indikationer — till exempel sysselsittning, ekonomiska reformer,
miljo, forskning och innovation — sa kommer Sverige forst med drygt 35 poédng. Tyskland
iterfinns i mitten med cirka 20 poiing.”

 Varpropositionen ar 2003
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Det #r en lang och smértsam vig for Tyskland att aterstilla en ekonomisk balans med hjilp av
strukturreformer och langsam sinkning av 1onekostnaderna. Ténk om de hade haft en stabili-
tetsreserv (buffertfond) och startat med ett Gverskott pa 2,5 procent!

EMU ar en "mjukare” organisation

EMU ir inte, som ménga tror, en stramare regim — dtminstone inte om man har synsittet att
det beh6vs en buse eller polisfunktion for att undvika hdg arbetslshet.”® Lonebildningen
forsvagas vid en anslutning till EMU. Det beror pa att en centralbank pa avstand har lagre
signaleffekt och mindre trovirdighet vad giller bestraffning 4n vad en nationell riksbank har.
Den europeiska centralbanken, ECB, ska normera 16nebildningen inom ett omrade avgrinsat
av Finland, Grekland, Portugal och Irland.

Riksdagen har nu delegerat till Riksbanken att sjdlvstindigt ansvara for prisstabiliteten. Riks-
banken kan sitta ett mal for den nationella prisutvecklingen och genomféra olika atgérder for
att bevara prisstabilitet. Vid ett EMU-intréde sker detta i en gemensam centralbank. Det
innebdr att en nation kan avvika fran en Europagemensam prisutveckling under flera ar utan
att fa penningpolitiska signaler om att den ekonomiska kursen ir fel. Detta dr ett argument
mot EMU.

Svaga varningssignaler vid "fast vaxelkurs”

Det finns ett samband mellan 16nedkningstakt och sysselsittning, men sambandet &r svagt.
Det dr faktiskt ett problem. Skélet &r foljande:

Okar lonerna med totalt 10 procent mer #n i omvirlden si minskar sysselsittningen med 2
procent mer dn i omvérlden. Det verkar mattligt, men det kan ge allvarliga konsekvenser
genom underskott i statens finanser och i affirerna med omvérlden. Processen &r langsam,
och det finns ingen tydlig varningssignal som foranleder atgérder.

Det allvarliga #r att processen ir lika 1dngsam &t andra héllet. Ar 16nedkningstakten 1 procent
mindre varje ar dn i omvérlden — till exempel 3 i stéllet for 4 procent — sa tar det tio ar att
komma tillbaka till det ursprungliga ldget for sysselsittningen, det vill sidga hoja
sysselsdttningen med 2 procent. Detta géller forutsatt att det inte gar att justera vixelkursen,
och det kan man inte i en valutaunion.

Hir ska jag redogora for kostnadslédgets fordndring mellan tre 1ander. Da spelar utvecklingen
av vixelkurserna stor roll. Lat oss aterigen ta Tyskland som exempel:

Kostnaden per producerad enhet (unit labour cost) i industrin riknat i nationell valuta — alltsa
med hinsyn till vixelkursen — har minskat med 13 procent i Sverige mellan 1990 och 2001,
medan den har 6kat med 18 procent i Tyskland. Tyskland har forlorat 18 procent i konkur-
renskraft mot USA och hela 35 procent mot Sverige, vars valuta férsvagats.

% Med buse menas ndgon som kan bestraffa lonebildarna om Iénebildningen ger for higa lénedkningar.
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Den minnesgode kommer ihag liget kring 1989-1992, med en dvervirderad svensk krona och
konsekvenser for vinster och investeringar samt for sysselsittning. Pa en kostnadskris foljer
kraven att avreglera arbetsmarknaden, och arbetsgivarna far da mojlighet att sétta dagord-
ningen.

Det enda botemedlet (fransett arbetsloshet — men det dr mer symptom &n medicin) vid ett for
hogt kostnadslige i en valutaunion dr att genomfora en intern devalvering, det vill siga att
sdnka arbetsgivaravgiften, och att finansiera det genom att héja momsen. Denna operation
syftar till att sdnka foretagens 16nekostnad och minska hushallens kopkraft, det vill sdga att
aterstilla foretagens vinst till nivan fore kostnadsékningen.

En kostnadskris vid ett EMU-medlemskap kommer att leda till sinkta arbetsgivaravgifter och
hojd moms men ocksa till en omprovning av olika valfiardsformaner for att “’bittre
disciplinera” 16ntagarna och férhindra framtida kostnadskriser.

Sverige har behovt devalveringsinstrumentet

Det absolut starkaste argumentet mot EMU ir att Sverige fyra ganger under min livstid har
hamnat i ekonomiska ldgen som krévt delvalveringar eller att den fasta vixelkursen Overgivits
— 1949, 1976-1977, 19811982 samt 1992.>” Men om vi dvergér till en gemensam europeisk
valuta kommer det inte lingre ga att ritta till kostnadskriser med kronforsvagningar.

Det “naturliga” sittet att undvika kostnadskriser &r att halla en jimn och hog arbetsloshet. Om
de arbetslosa aktivt soker arbete sa haller de nere inflationen. Men denna metod medfor en
betydande uppoffring. Bara att hoja sysselsittningen fran 78 till 80 procent ger ytterligare 30
miljarder kronor om aret i inkomster till staten. Men en politik for full sysselséttning riskar att
leda till 6verhettning — det &r en del av priset for att ligga néra grinsen for full sysselsittning.

Jag ndmnde tidigare att Sverige har hogre ambitioner nér det giller sysselsittning 4n
omvirlden. Hogre sysselséttning leder ofta till hdgre 16nekostnadsokningar.

Det finns sannolikt ocksa ett langsiktigt utbyte mellan arbetsloshet och inflation. Den svenska
kostnadsokningstakten har minskat patagligt, men den ligger fortfarande en halv procentenhet
over EMU-lidnderna. Lonedkningstakten i Sverige dr nu ungefir 4 procent, medan den 1
EMU-omrédet &r cirka 3,5 procent. Trots detta fungerar den svenska arbetsmarknaden
patagligt battre an EMUs. Ar 2002 hade vi lidgre inflation och en betydligt ldgre arbetsloshet.
For att sammanfatta, sa maste den nominella 16nedkningstakten ner en halv procentenhet om
Sverige gar med i EMU.

Det saknas hos arbetsgivarna, och ocksa mellan 16ntagarnas organisationer, ett samforstand
om ett gemensamt ansvar for att halla tillbaka kostnadsokningen. Manga privata och
offentliga arbetsgivare har till exempel nollavtal, det vill sdga inga centralt dverenskomna
Ionedkningar, vilket omojliggor en effektiv kontroll dver kostnadsutvecklingen eftersom
16nerna sitts lokalt. Ocksé vid rorlig viaxelkurs dr detta ett problem.

Vad som skrdmmer ir att Sverige skulle upprepa 1980-talets misstag med dverhettning och
16neinflation som leder till arbetsloshet i EMU, eftersom det &r betydligt svarare att hantera

71992 var forvisso ingen devalvering men vil ett Svergivande av den fasta vixelkursen.
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kostnadskriser utan en nationell valuta. Idag fungerar den svenska l6nebildningen nagot sa nér
tillfredsstédllande.

EMU f6r en mer restriktiv penningpolitik dn den svenska, norska eller brittiska, utifran det
sitt som ECB formulerar inflationsmélet. Det svenska malet dr ett punktmal omgérdat av ett
intervall, medan ECB har ett tak for inflationen. ECBs inflationsmal séger att inflationen far
vara hogst 2 procent, och man har nyligen sagt att man ska ligga strax under detta mal. Det
innebir att inflationsmalet &r ldgre &n det svenska malet. Det #r ett onddigt strikt
inflationsmal.

Att EMU har ett mer restriktivt inflationsmal innebér att det krévs nagra tiondelar hogre
arbetsloshet for att halla inflationen pa samma niva som i EMU-omradet, eller att den svenska
I6ne- och prisbildningen forbittras.

EMU-landernas konjunkturer har blivit mer lika

Ett av de viktigaste argumenten mot EMU ér att EMU inte &r ett effektivt valutaomrade med
gemensamma konjunkturrorelser och att Sveriges konjunktur inte passar med dvriga EMU-
omradets. Men analysen kan inte bara vara statisk utan den maste ta hinsyn till férédndringar.
Man maste gora en prognos 6ver om Sveriges konjunktur kommer att bli mer lik 6vriga
Europas.

I en uppsats av John Hassler visas att EMU-léndernas konjunkturrérelser blivit patagligt mer
lika, det vill sdga att EMU blir ett mer enhetligt ekonomiskt omrade. De svenska
konjunkturrorelserna, som visas i diagrammet nedan, uppvisar ocksa en trend liknande den i
Eurolidnderna, men trenden dr mycket svagare.28

I Sverige finns det tva mycket avvikande perioder — dels utvecklingen under 1970-talet nér
Sverige forsokte fora en avvikande ekonomisk politik, dels borjan av 1990-talet. Min slutsats
ar att Sveriges konjunkturrorelser langsamt harmoniseras med EMUs och att ECBs
penningpolitik dnnu inte passar Sverige.

8 Hassler (2003)
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Figur 7. Svensk konjunkturasymmetri i férhallande till EMUs fyra
stora lander*
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*Absolutvardet av avvikelsen mellan konjunkturindex i Sverige
och genomsnittet for de fyra stora EMU-landerna.

Killa: Hassler (2003)

Ska Sverige ga med i EMU fordras darfor en stark nationell finanspolitik som kan hantera
ldgen dir Sveriges konjunkturer avviker fran Europas.

Innebar EMU-medlemskapet hogre skatt?

LO och socialdemokraterna vill ha ett storre 6verskott i de offentliga finanserna — 2,5 procent
1 stéllet for dagens 2 procent. Det handlar i grunden om att antingen konsumera mindre nu
eller mindre i framtiden, och ingen vettig person sédger att vi ska sluta spara och investera
mindre nu, for att omedelbart konsumera allt.

Oavsett om vi gar med i EMU eller inte, sa vet vi sékert att de offentliga utgifterna i Sverige
kommer att belastas nér fler blir dldre. Men eftersom EMU innebir att penningpolitiken inte
langre tar hiinsyn just till Sveriges behov riskerar statens budget att belastas dn mer. Det 4r
dérfor viktigt att det skapas utrymme i de offentliga finanserna for att kunna hantera bade
stabiliseringspolitiken och den demografiska utvecklingen.

Fler dldre kommer att kosta uppemot 60 miljarder kronor ytterligare per ar framéver.”’ Det
finns alltsa skél att fylla pa i ladorna redan nu, sé att Sverige har en buffert att bade klara fler
dldre och en eventuell djup lagkonjunktur.

Men behovs hojda skatter for att klara hogre dverskott? Nej, inte alls.

= For det forsta — det finns, enligt regeringens kalkyler, utrymme for ett stérre dverskott
om regeringen inte sinker skatterna fran dagens nivéer.

=  For det andra — om sysselsittningen stiger med 25 000-30 000 personer motsvarar det
ett tillskott pa 10 miljarder kronor om aret till den offentliga budgeten. De senaste aren
har sysselsittningen 6kat med dver 200 000 personer, sa det &r ett relativt mattligt
krav.

% Berikningar av socialdepartementet.
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Ett hojt 6verskottsmal innebér inte hogre skatt utan skatten omfordelas Gver tid. Det blir mer
skatt nu, men ldgre skatt nir de demografiska pafrestningarna 6kar, eftersom ett hojt Gverskott
nu innebir att det behdvs mindre skatt i framtiden. Jag anser dérfor inte att ett EMU-
medlemskap innebir hogre skatter.

Ett grundlaggande argument for EMU

Mot slutet av arbetet med denna skrift stilldes jag infor den grundliggande frigan: Ar det
verkligen sa att flytande vixelkurs, sd som det dr tidnkt, justerar att efterfragan och
sysselsdttningen i Sverige halls pa en jamn niva? Detta dr nejsdgarnas frimsta ekonomiska
argument.

Mina kollegor och jag har provat det vanliga pastaendet att flytande vixelkurs anpassar sig
automatiskt till konjunkturen.*® Vi studerar perioden med flytande viixelkurs, det vill siga
fran hosten 1992 till 2002 och jamfor industriproduktionens och vixelkursens variation.

Det ir flera tidsperioder. Forst har vi en period med extrem 6vervirdering av kronan. Efter
november 1992, skrivs kronan ned och industriproduktionen tar fart. Under aren 1995 och
1996 stirks kronan vid en mycket svag arbetsmarknad (massarbetsloshet.) De flesta har nu
glomt att nédr konjunkturen forsvagades under mitten av 1990-talet stirktes faktiskt kronan —
alltsa tvirtemot det som manga tror eller vill att det ska fungera. Men under aren 1997-2001,
ar sambandet starkare. Vixelkursen stirks fram till ar 2000 och férsvagas sedan efter IT-
bommen. Men fran 2002 stérks kronan vid en mycket svag hemmamarknad och stagnerande
sysselsittning och stigande arbetsloshet.

Svensk Ind prod 10-37(s-rens, fast pris,arlig
forandring) och exp.k.vagd vxlkurs (1991=100)
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Men vad var det som bidrog till denna anpassning av kronan till konjunkturen i Sverige?

De flesta tror att kronan paverkas av hur mycket vi exporterar eller importerar. Wissén skriver
31
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3 Jeanette Bergstrom och Lars Ernsiter.
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”De senaste 20 aren har kapitalrorelsernas betydelse for vixelkursen 6kat visentligt.
Fordndringarna i portfoljsammansittningen hos svenska eller utlindska forsdkringsbolag,
eller virdepappersfonder, leder till att stora volymer valuta kops eller séljs som reslutat av den
forvintade avkastningen pa aktier eller obligationer foridndras. Det leder i sin tur till kast i
valutans virde. Kast som inte nodvéndigtvis har nagon bakgrund i de reala
produktionsforutsittningarna.”

Utbud och efterfragan pa kronor bestéims saledes av utrikeshandeln men ocksé av flodena pa
kapitalmarknaden. Under IT-bubblan stérktes kronan genom att Ericssonaktien koptes av
utlindska aktieplacerare. Sedan foll Ericssonaktien och AP-fonderna kopte aktier utomlands,
vilket bidrog till att den svenska kronan forsvagades samtidigt som konjunkturen mattades av.
Det finns saledes ett starkt samband mellan valutardrelserna och den internationella handeln i
Ericssonaktien.’ Valutastrdmmar som styrs av omflyttning av aktier och obligationer ér
mangfalt storre dn de som f6ljer av handel med varor och tjénster

Vi har ocksa provat ett annat sitt att testa antagandet att vixelkursen forsvagas nér Sveriges
ekonomi gar simre #n omvérldens. Om man ser till Sveriges véixelkurs mot industrins
produktion i Sverige relativt industriproduktionens férindring hos vara handelspartners
(handelsvigt), sa far man inte heller da ett klart samband som visar att vixelkursen
motvarierar det vill sdga att kursen styrs av hur bra det gar for svensk industri relativt andra
landers industrier.

LO-ekonomerna har under hela 1990-talet hivdat att kapitalmarknaden har en starkt
sjalvstiandig kraft. Att begrinsa denna kraft &r ett skél for EMU-medlemskap.

Hir visar jag bara att det inte alls 4r sdkert att valutan automatiskt kommer att kompensera for
en svagare svensk konjunktur. Jag siger inte att det kommer att var sa i framtiden, bara att det
grundliggande antagande som manga utgar ifran bara under vissa perioder har infriats under
senaste tio aren. Och i nuvarande svaga konjunktur sa stiarks kronan kraftigt mot de ldnder vi
handlar med.

Min slutsats dr foljande: Vi star inte infor ett osdkert och ett sikert alternativ. Flytande
véxelkurs dr inte i varje situation raddningen och ett sikert alternativ. Under flera ar nér
Sveriges produktion behover efterfragestimulans genom forsvagad vixelkurs sa kan kronan
forstirkas. Det innebér for det andra att bade i och utanfor EMU sa finns det argument for
politik som styr konjunkturerna. Man kan inte lita pa att marknaden l6ser problemen med att
stabilisera ekonomin.

*! Wissén (2003).
32 Det framgér i Wissén (2003) att viixelkursen de senaste &ren foljt Ericssonaktien.
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6. EMU och demokratin

Sjélva beslutet att ga med i EMU ir formelit demokratiskt, om medborgarna i demokratiska
val bestdimmer sig for att gd med i EMU. EU i sig har haft en pataglig positiv paverkan pa
demokratins utveckling i Grekland, Portugal och Spanien och kommer troligtvis att bidra till
en demokratisering av kandidatlinderna i Osteuropa. Att slippa in fler linder i EU och
EMU forstirker séledes de demokratiska krafterna i Osteuropa.

Att g& in i EMU ér att avhinda sig makt och frihet — ddrom rader ingen tvekan. Men samma
sak géller ndr man gar in i en fackférening. Man avhénder sig viss frihet for att fa annan
styrka. En uppenbar skillnad dr dock att det dr betydligt svarare att ga ut ur EMU &n vad det dr
att ga ut ur facket, och man kan dven avsitta ordforanden i fackforbundet, men vitsen med
sjalvstandigheten for ECB-chefen dr att han inte ska kunna avséttas!

Men arbetssdttet dr ett problem. EMU och EU innebir en delegering av befogenheter till en
Overstatlig niva utan motsvarande 6verforing av ansvar till Europaparlamentet. Det politiska
ansvaret finns kvar hos det politiska systemet i varje unionsland. Det finns saledes en avsedd
atskillnad mellan ansvar och befogenheter i EU-systemet.

Det finns ingen stark parlamentarisk makt pa EU-niva for att halla kvar beslutsmakten hos de
nationella parlamenten.

Ett vanligt argument mot EMU ér att samhéllet blir mer odemokratiskt och att ECB é&r en
teknokratisk centralbank pa avstand. Sverker Gustavsson, professor i statsvetenskap i Uppsala
och EMU-motstandare, anser att det ir en:>?

”...franvaro av demokratiskt ansvar, som utmérker styrningen av centralbanken. Pa svensk
botten idr Riksbanken oberoende pa ungefir samma sitt som 6vriga delar av forvaltningen.
Regeringen detaljstyr inga dmbetsverk. Lagstiftningen ger de riktlinjer som behovs. Sa dr det
ocksa med Riksbanken. Vanskotsel kan korrigeras genom att lagen dndras. Pa det europeiska
planet, ddremot, dr lasningen total. Ett fordrag, som kréver ett tjugotal signatérer utrustade
med vetoritt, gar i praktiken inte att fordindra — alldeles sérskilt inte under det realistiska
antagandet, att det rader stor védrldsekonomisk oreda nir det blir aktuellt.”

Ett EMU-medlemskap innebir delegering av makt till teknokrater i centralbanken. De ska
fatta ekonomiska beslut som giller hela Europa. Det finns dock balanserande krafter. Inom
ramen for den s k makroekonomiska dialogen méter centralbanken EU-kommissionen, fack
och arbetsgivare for samtal om det ekonomiska ldget och den ekonomiska politiken. Det ir ett
sétt att frimja ECBs 6ppenhet gentemot folkvalda och arbetsmarknadens parter.

Men Europa ir stort. Europas regioner har ofta skild ekonomisk utveckling, vilket kriver
antingen starka finanspolitiska resurser i varje land for att kompensera for bortfallet av makt
nédr man centraliserar till Frankfurt eller ocksa att EU far ekonomiska resurser som kan
omfordelas mellan linderna. Vid det senare alternativet ska alltsd Europeiska kommissionen
fa en stor “kassa” sa att den kan utjimna efterfragan mellan linderna.

33 Gustavsson (2003a)
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Den nationella politiken starks med EMU

Jag inviinder inte mot de komplikationer som Gustavsson redovisar. Men han underskattar
mdojligheterna for Sverige.

Min tolkning dr att EMU kan leda till 6kad demokrati i Sverige i den bemérkelsen att
inflytandet okat for de folkvalda. For med fast véixelkurs gentemot de dvriga EMU-lidnderna
kommer finanspolitiken att bli effektivare. ( Det ir ett grundliggande antagande i
lirobdckerna). Det beror pa att en expansiv finanspolitik i dag — till exempel sénkta skatter
eller hojda utgifter for att stimulera efterfragan i ekonomin — leder till att vixelkursen
forstirks. Da forsvagas konkurrenskraften och efterfragan minskar pa framfor allt industrins
produkter. Det #r den ekonomiska lirobokens grundliggande syn pa vixelkurser och
finanspolitik.

Ekonomisk stimulanspolitik, och den efterfragan det innebir, “spills” vid ett EMU-
medlemskap inte bort genom att vixelkursen forstéirks.

Den andra sidan av myntet dr samtidigt att finanspolitiken blir det enda verktyget. Det ir inte
som nu, nir statens budget samt rintan och véxelkursen, kan justera resursutnyttjandet i
ekonomin. Det finns bara statens budget.

Det innebir att politiken i Sverige kan komma att vitaliseras — tviartemot vad manga tror.
Detta sker pa tva sitt:

= For det forsta blir inflytandet mindre f6r en inhemsk teknokratisk centralbank.
= For det andra blir inflytandet mindre for finansmarknaden.

Dirav foljer att riksdagen far mer makt och finanspolitiken blir kraftfullare. Det innebar
samtidigt att finanspolitiken och statsbudgeten blir mer séarbar. I detta finns bade ett hot och
en mojlighet, och det kriver att politikens beslutsformer stirks, att statsfinanserna &r vél
konsoliderade och att beslutsreglerna motverkar finanspolitisk kortsiktighet.

Hur det 6kade ansvaret for finanspolitiken kommer att hanteras vid ett EMU-medlemskap vet
dock inte viljarna, eftersom regeringen dnnu inte lagt fram nagon proposition om finanspoli-
tiken i EMU. Viljaren vet inte heller hur till exempel folkpartiet, centerpartiet eller
kristdemokraterna stéller sig till en langsiktig finanspolitik, utan man forvéntas kopa grisen i
sidcken. Viljarna vet alltsa inte hur partierna avser att samverka kring nya spelregler for
statens budget som kommer att bli instrumentet for att hantera de kriser som alltid uppstar.

EMU som tryckkokare

Om vi fortsitter med Sverker Gustavsson, sa hiavdar han i en artikel i Ekonomisk debatt att
det dr tveksamt om det dr positivt att avhédnda sig det penningpolitiska verktyget. Han
beskiver ekonomin som en tryckkokare, och att riantan och véxelkursen dr de sikerhetsventiler
som reglerar trycket. Om trycket i ekonomin blir for hogt till foljd av hoga kostnader och
samtidigt hog arbetsldshet, kan inte rdntan och vixelkursen ldtta pa trycket.

En del foresprakar att man i stillet for att anvdnda penningpolitik ska lata 16ntagarnas
vilfardsrittigheter variera eller att arbetskraftens rorlighet ska 6ka. DNs ledarsida skriver till
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exempel i polemik mot LOs krav pa starkare finanspolitik, att: “en dkad arbetsloshet
motverkas bittre genom flexibilitet och rorlighet pa arbetsmarknaden 4n via riksdagsbeslut
om tempordrt sdnkta arbetsgivaravgifter.” 34

Andra anser att EU maste ha en stor gemensam kassa som fangar behovet av anpassning och
stimulerar olika delar av EMU-omréadet. Ater andra menar att det 4r nodvindigt att man pa
nationell niva forstirker budgetsresurserna som att det ger mojlighet att bedriva en flexibel
politik.

Vi kan komma ihag utvecklingen i Sverige under 1990-talets kris. D& genomfordes ett
stoppaket for att fa ned inflationen, och en socialdemokratisk regering foreslog
inskrdnkningar i den fria strejkrétten.

Direfter f6ljde en rad krispaket med nedskirningar i de socialforsidkringsfinansierade
formanerna. Vi hade ett framlingsfientligt parti pa hogerkanten efter 1991 ars val och en
dramatisk okning av viljarstodet 1998 for ett fore detta Moskvatroget kommunistiskt parti.
Enligt SVTs valundersokning sa rostade 28 procent av de arbetslosa pa vinsterpartiet. Den
hoga arbetslosheten och underskotten i statsfinanserna ”tvingade fram” en radikal bantning av
vélfardsstatens ataganden.

Under Tysklands nuvarande kris har den tyska regeringen lagt ett “reformprogram”, Agenda
2010, som syftar till att minska kostnaderna for de sociala trygghetssystemen. Tyska
socialdemokrater stiller krav pa att foretag ska kunna ga under kollektivavtalade l6ner.

Min slutsats dr att hog arbetsloshet och underskott i statsfinanserna skapar en agenda for att
urholka de sociala reformerna.

Gustavsson stiller fragan:*

”Vad 4r rdtt kombination av nationellt, mellanstatligt och 6verstatligt for att undga att de
ingdende demokratierna frits sonder inifran? Bundna av en centralt bestimd rinta och av fast
vixelkurs, men utan tillgang till nagon federal skatteutjamning, maste linderna var for sig
kunna hantera stridbara fackforeningar, regioner och kommuner. Rostritten och strejkritten
far inte bli naggade i kanten. Inte heller far politiken locka fram irrationella missndjespartier.”

Mitt svar &r att om det inte finns sikerhetsventiler vare sig i penningpolitiken eller i finans-
politiken, sa kan ekonomin hamna i ldgen dir fortroendet for politiken dramatiskt minskar. Vi
har nyligen upplevt det.

Det dr darfor som LO slass for ett finanspolitiskt regelverk och en ventil i form av en
stabilitetsreserv och en sysselséttningsmarginal, samt kommunbuffert for att Sverige vid ett
EMU-medlemskap inte ska riskera att hamna 1 starkt omvandlingstryck, dér vilfardssystemen
kokas sonder i tryckkokaren.

Om det ska ske omfordelning av resurser 6ver grinserna i EMU maste det beslutas via
majoritetsbeslut. Om man ska kunna omférdela mellan ldnder, sa behovs det en federal niva
for att detta ska vara legitimt. Sa 4r det i forbundsstater som USA, Tyskland och Kanada.

3 Dagens nyheter 15 mars 2003
35 Gustavsson (2003b)
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Om EU for varje region ska kompensera nackdelen av att rinta och vixelkursen faller bort,
maste andra regioner som inte drabbas av samma stérning bidra med att fora 6ver pengar till
den drabbade regionen. Det maste finns en gemensam kassa.

”Normalt — om EU vore en férbundsstat som Forenta staterna eller Kanada — skulle dverstaten
forfoga Gver tio a tjugo procent av skattekraften. I riktiga forbundsstater utjimnas pa det sétt
effekterna av att hela territoriet har samma rinta och vixelkurs. Sa ér inte fallet med EMU.
Franvaron av gemensamma politiska virderingar pa europeisk niva utesluter en storskalig
skatteutjimning. Budgeten utgor bara 1,27 procent (att jamfoéra med 40 a 50 procent inom
varje land) av skatteunderlaget och betalas genom medlemsavgift.

En federal beskattningsritt med en substantiell resursoverforing fran de norra och vistra till
de sodra och Ostra delarna av unionen &r en utopisk tanke. Ett forverkligande skulle kréva, att
minoriteten vore beredd att bdja sig for majoriteten.”

EMU som en forening

Ett sitt att redogora for problemstillningen &r foljande:

Forsok att se EMU som en forening. Du delegerar makt nér du gér in i en férening och du
forbinder dig att folja stadgarna. Din frihet minskar ddrigenom, men du avhénder dig denna
frihet for att fa nagot annat i utbyte.

Man vill vara med i foreningar vars ledning man gillar. Men vilka ménniskor blir finans-
ministrar och ordfrande i finansutskottet i Sverige? Vilka ménniskor blir centralbanks-
direktorer i Stockholm? Vilka blir det i Frankfurt? Ett av mina huvudargument for EMU ir att
beroendet av finansmarknaderna minskar. Minniskor pa finansmarknaden har ofta en mycket
konservativ syn pa samhillet. ECB r en sluten centralbank och den har sékert samma
virderingar som “pengadoktorerna” pa Wall Street eller i Londons finanskvarter

Men politiker kan jag vilja och utvirdera. Sa dven om ECB &r mindre demokratiskt” *4n
den svensk riksbankens sé finns det forutséttningar att vilja mer kraftfulla politiker i Sverige.

Nagra av foreningsdemokratins grundvalar dr att man maste kunna begéra uttriade eller rosta
bort ledningen. EMU ger lite inflytande och tveksam mdojlighet att trdda ut ur foreningen.
Om man ska ga med s& maste man forst undersoka rejilt om det dr en bra forening. Jag ser
stora fordelar, men jag ser ocksa nackdelar. Dirfor maste man bygga egna “reserver” sa att
man har handlingsfrihet. Vara tyska kollegor nickar instimmande nér vi redovisar vara
forslag till finanspolitik — ja, sadana instrument skulle de ocksa behova!

3 Gustavsson (2003a)
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7. Avslutning - utan slutsats

Som jag ndmnde i borjan kan man utvirdera EMU-fragan utifran stabilisering, allokering
(tillvdxt) samt fordelning. Dirtill ska man behandla politiska fragor, som till exempel
demokrati och mojligheten att sjdlvstindigt vilja samhillssystem.

Det finns flera mycket goda tillvéxtskdl for EMU:
=  Foretag och hushall kommer att fa ldgre vixlingskostnader/valutarisk.

= Handeln kommer att vixa ndgot mer dn om Sverige star utanfor EMU. Framfor allt
sma och medelstora foretag far fordelar genom att de blir mer integrerade med Gvriga
Europa.

= Det dr framfor allt foretagen som tjanar pA EMU. En gemensam valuta ger storre
mojlighet till specialisering mellan foretagen inom branschen.

= Den langa rintan kommer att bli ndgon eller nagra tiondelar ligre pa grund av
vixelkursrisken med en liten valuta faller bort. Man kan ridkna med att bolanen blir
nagot ldge, men nuvarande stora skillnaden hinger samman med den svaga
ekonomiska utvecklingen i Tyskland. For ett genomsnittligt villalan pa 750 000 kronor
motsvarar en tiondels procent 750 kronor om aret. Samhéllsekonomiskt &r det dock
den néagot ldgre realrdntan som dr viktigt och det ir troligt att det &r en langsiktigt
effekt.

Jag har visat att vixelkurssystem i huvudsak inte har med fordelningspolitik att gora. Ett
EMU-medlemskap innebir inte att Sverige behdver dverge sina vilfardspolitiska ambitioner.
Det dr sysselsittningen, skatteviljan och vérderingarna — inte vixelkurssystem — som
bestimmer vilfirden.

Det dr inte heller sa att EMU tvingar fram enhetlighet. EMU-omradet innehaller flera olika
sociala system och arbetsmarknadsregimer. Det &r viljan att vara med i facket, acceptansen for
allas lika virde och medborgarnas deltagande i det politiska arbetet som formar samhéllet —
inte védxelkursen. Framtiden idr inte 6desbestdmd.

Ett argument som ofta fors fram av nej-sidan 4r EMUs effekt pa demokratin. Man siger att
Sverige inte kan ansluta sig till EMU for att ECB 4r en odemokratisk centralbank och att det
finns risk for overstatlighet. Det dr sant att EU, och dven EMU, ger ¢kat inflytande for
Eurokrater, det vill sdga tjdnstemén i Bryssel och Frankfurt, och till regeringstjanstemén i
varje land.

Det &r ocksa sant att ECB &r en sluten bank med ett tveksamt inflationsmal. Den hittills forda
politiken imponerar pa fa ekonomer. Lars E O Svensson, kanske en av de ledande forskarna
om centralbanker dr patagligt skarp i sin kritik av ECB men lyfter upp den svenska
Riksbanken liksom den brittiska som foredome.’” Det finns en risk att makten i EMU-
systemet for sent inser att EMU radikalt maste foréindras om det ska komma in ldnder fran

37 Svensson (2003)
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Osteuropa med en hogre inflationstakt. Det finns en risk att reglerna i EMU-systemet inte
efterlevs och att enskilda lidnder for en politik som ger alltfor hog inflationstakt.

Idag maste ett ansokarland uppfylla konvergenskriterierna for att dverhuvudtaget fa bli

medlem 1 EMU. Vid anslutningstillfdllet kommer dirfor det nya EMU-landets ekonomi
uppfylla kraven gillande inflationsniva. Didremot #r det osékert om politisk patryckning
riacker for att ett land ska uppritthalla dessa nivaer nér det vil blivit EMU-medlem.

Diremot finns det forutsittningar for att ett EMU-medlemskap kan 6ka betydelsen av den
svenska finanspolitiken och didrmed sitta riksdagen i1 centrum. Det kommer att minska
betydelsen av finansmarknaderna och framforallt f6r den nationella teknokratiska
Riksbanken. Vill vi, sa kan politikens verkningskrets 6ka med hjilp av EMU. Men det
forutsitter att det svenska politiska systemet vill ta vara pa mojligheten. Det dr ater ett
exempel pa att ett relevant hoger- och vénsterperspektiv inte kommer fram i EMU-
kampanjerna.

De flesta ekonomer dr ense om att EMU kommer att 6ka kraven pa en langsiktig
finanspolitik.*® Ekonomers gemensamma uppfattning &r att risken snarast ir kortsiktigheten i
det politiska systemet — som &r risken, inte bara eller frimst EMU.

Fragan dr om viljarna vill ta chansen att skapa en starkare riksdag. Partierna har i varje fall
inte kommit med forslag om hur den svenska politiken kan bli starkare efter ett ja till EMU.

For en del ja-anhéngare dr argumentet att Sverige ska paverka pa EU-niva. Det dr viktigt. Men
det &r frimst de stora ldnderna i Europa, som ocksa har vetoritt i FNs sdkerhetsrad
(Storbritannien och Frankrike), det dr samma linder som har stor armé som kommer att
dominera manga fragor. Sjdlvfallet kommer ocksa den ekonomiska stormakten Tyskland fa
ett avgorande inflytande. I viss man kommer ocksa Italien och Spanien att ha patagligt
inflytande i EU. Ett litet land kan ha inflytande om man &r diplomatiskt smart och har bra
foretrddare. Men vi dr trots allt bara 1/30 av ett nytt EMU.

Men vi dr & andra sidan, som privatpersoner, med i manga foreningar ddr vart inflytande &r
mycket mindre. Vi dr med i féreningar som dr rimligt demokratiska och effektiva, som 6kar
var vilfard och som vi kan paverka. Denna férening (EMU) skiljer sig dock genom att det &r
betydligt svarare att begira uttride.

For nagra ar sedan skapades, inom den nordiska arbetarrorelsens ram, idén att sitta

sysselsittningen pa Europas dagordning. Allan Larsson skrev rapporten Put Europe to Work. L - { Kommentar:

Sedan skapades inom EUs ram dialogen om sysselsittningen och kraven pé halverad
arbetsloshet. Det gar saledes ocksa for sma nationer att paverka Europas dagordning.

Det handlar ocksa om behovet av nirhet till det europeiska samhillet och den europeiska
kulturen. Ménga tycker att Bryssel paverkar oss for mycket. Jag menar att ett av de viktiga
argumenten for ett ja till EMU dr att Sverige for sin egen skull inte ska halla sig borta fran de
politiska allfartsviagarna. Det finns mycket isolationism i linder som viljer utanférskapet.

3 Se exempelvis den sé kallade STEMU-utredningen SOU 2002:16.
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Vi ska slédppa in yttre influenser och tvinga oss sjilva att ta stéllning, for vart eget samhilles
skull. Sa fornyas vart eget samhille, sd forhindras inskrénkthet och fordomar, sé vidgas det
offentliga samtalet.”’

Mycket av diskussionen handlar om hur forutbestimt EMU ér. Jag tillhor dem som menar att
Sverige har ett ansvar for Europa och for att forma det nya Europa. Jag menar ocksa att
Europa ska ta ett storre ansvar for virlden — inte kanske frimst som en motvikt till USA, men
for att tillsammans med FN bilda en kraft for att skapa en sékrare virld. Det ér alltsa inte ett i
forvig bestimt Europa vi ser (vilket dr en deterministisk syn). Det &r inte till ett stelt Tyskland
eller en fransk overhet som Sverige ska ansluta sig. Det &r ett nytt Europa — fritt fran andra
virldskrigets eftersldpande bojor. Det &r Baltstaterna, Polen, Ungern, Tjeckoslovakien,
Spanien och Portugal.

Nu ir virlden annorlunda. Och svenskar kan fortsitta att vara alliansfria och annorlunda.

Den sista, och for mig mycket centrala punkten, ir stabiliseringspolitikens problem — om
mdojligheten att fora en politik for full sysselscittning. Sverige har hogre sysselséttnings-
ambitioner d4n EU. Det innebir krav pa mer instrument for att nd den hogre sysselsattnings-
nivan, givet det inflationsmal som finns.

Sveriges handel ligger till merparten utanfor EMU-omradet. Konjunkturrdrelserna har
visserligen borjat harmonisera nagot mer. Men produktionens struktur avviker fran EMU-
omradets genom till exempel mer skogsindustri. Det sker en viss konvergens sa att Sverige
ekonomi mer liknar snittet i Europa.

Den penningpolitiska disciplineringen av 16nebildningen i form av ECB &r svagare genom att
ECB finns pa avstand. ECB kommer i ett utvidgat EMU inte ta hansyn till storningar som
enbart drabbar Sverige.

Vi har under min livstid haft fyra kostnadskriser som krivt vixelkurskorrigeringar. Detta
kommer med en EMU-anslutning inte ldngre att vara mojligt. Parternas gemensamma ansvar
for kostnadsutvecklingen &r inte tillrdckligt stabil, &ven om l6nebildningen nu &dr i nagorlunda
balans. Kostnadsutvecklingen dr nagra tiondelar 6ver vad som krivs i EMU.

EMU innebir uppenbara stabiliseringspolitiska risker. Men det gar att skapa en finanspolitisk
regim som fullt kompenserar for riskerna med ett EMU-medlemskap. LO och
socialdemokraterna &r dverens till nio tiondelar om hur detta kan gora. (LO har en i rad
skrifter belyst problemet och redovisat hur en sadan politik kan trygga jobben i EMU.)

Det behovs beslutsregler som ser till att resurser lagras i ladorna i goda tider sa att det finns
resurser i samre tider. Mycket viktigt dr att regeringen dr dverens med atminstone folkpartiet

39 Ja — jag har blivit starkt paverkad av de européer jag mott pa fackliga och politiska konferenser. Vid
middagsbord, vid nattliga samtal om krig och fred, under en rundvandring i det antika Rom med en tysk kollega
som vixte upp i Italien efter kriget, vid det inre bordet pa en krog i Nyhavn dir Henning Olsen, dansk minister
och sedermera talman, forklarade att det med en landgrins till Tyskland bara tar timmar for stridvagnar att
ockupera hela Danmark. Da maste man tinka europeiskt och sikerhetspolitiskt.

Jag hobbyliser historia pa kvillarna — gdrna om Finlands historia. Vad vet finnarna om EMU som inte vi vet,

eftersom de gick in i EMU? For Finland fanns en onskan att snabbt och tydligt bli en del av Europa. Det var
nérheten till Ryssland som skapade behovet av storre nérhet till centrala Europa.
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och kristdemokraterna om ett hojt 6verskott i de offentliga finanserna. Dessutom krévs
marginaler for att klara a-kassa och jobb under utgiftstaken i sdmre tider och ett ekonomiskt
rad som kan fungera som buse i lijnebildningen.40

Vad som ir sérskilt kénsligt 4r att det regelverk som behovs kring finanspolitiken inte har
forankring dver blockgrinserna. Vi vet inte om en folkpartiledd regering kommer att avveckla
arbetsmarknadspolitiken vid ett EMU-medlemskap. Vi vet inte om man kommer att bygga
beslutsregler som gor att finanspolitiken blir tillrickligt stark, oavsett vilka partier som sitter i
regeringen.

Om det blir ett ja sa krivs det en stor politisk enighet om reglerna kring finanspolitiken.
Det gar att klara jobben i EMU, men det kommer att krivas samforstand mellan parterna pa
arbetsmarknaden och mellan de politiska partierna.

Det dr viktigt att se att vixelkursen inte snéllt styrs av den svenska konjunkturen utan att den
ocksa styrs av kapitalrorelserna. Det finns inte alls ndgon garanti for att vixelkursen
automatiskt justerar for konjunkturen. Detta for manga nejsdgare viktiga argument bygger pa
en underskattning av kapitalmarknadens kraft. Det &r saledes inte alls sdkert att vixelkursen
kommer att hjélpa till att motverka en 6kning av arbetslosheten. Min bedomning é&r att det
behdvs en stark finanspolitik dven vid ett nej till EMU.*!

Ytterligare en faktor &r att statsfinanserna om ca 20 ar belastas hart nér det blir fler dldre. En
Okad reservering av statliga medel dr nodvindig av demografiska skél, for att klara syssel-
séttning och for att rittvisare fordela bordan mellan generationerna. Detta géller oavsett om vi
ar med i EMU eller inte.

Det finns goda politiska argument for EMU. Sverige maste vara en del av Europa, och Europa
maste ta sitt ansvar for virldens ekonomi och dess politiska stabilitet. Det finns starka
argument for och starka argument emot. Man maste vikta och viga.

Min vardering

Vad jag sdger till slut dr att tillvixtargumenten talar klart for EMU. Det finns klara stabili-
seringspolitiska risker, men dessa gar att hantera om riksdagen f6ljer LOs och partiets skiss
for finanspolitiken. Fordelningsproblemet har huvudsakligen inte med EMU att gora. De
politiska argumenten &r inte objektiva, och dér dr min information inte mer vérd dn nagon
annans.

Finns det héger och vanster i EMU-fragan?

Vad dr da vénster och hoger i EMU-fragan? Finns det ndgot sadant? Nej, jag hidvdar att frigan
om ett EMU-medlemskap inte &r en vinster- eller hogerfraga. Det viktiga dr hur man stérker
demokratin och politiken.

0 Dessa idéer finns att tillgd pa www.lo.se/lockonom/.

! Enligt ekonomisk standardteori iir en finanspolitisk expansion vid flytande viixelkurs p& grund av att
vixelkursen motverkar den tidnkta effekten. Eftersom vixelkursen som beskrivits ovan inte ldnge styrs enbart av
de reala forhallandena i ekonomin kan denna syn pa finanspolitikens effekt vid flytande vixelkurs ifragasittas.
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De som rostar pa borgerliga partier argumenterar for att EMU bidrar till 6kad rationalitet och
att Sverige inte ska avskédrma sig fran omvérlden. Men det finns borgerliga krafter mot EMU
som ser risker for foretagen vid fast vixelkurs. Det finns méanga borgerliga som upplever att
EMU bara ir regleringar och byrakrati. En del unga nyliberala moderater ar till exempel
starka EMU-motstandare medan moderaternas, kristdemokraternas och folkpartiets ledningar
ar for EMU.

Traditionell vénster i Sverige ser EMU som hot mot vélfirdsstaten och som ett nyliberalt
projekt. EMU beskrivs av en del fran vénster som en arbetsloshetsunion, medan andra
vinsterkrafter ser mojligheten att utveckla EMU till en motvikt mot USA-imperialismen.
Ytterligare andra ser EU och EMU som ett motkraft mot de stora foretagen.

Sta utanfor och valja en egen politik?

Alla ekonomer dr Gverens om att det pd kort sikt finns ett utbytesforhallande mellan arbets-
16shet och inflation. Ska man pressa ned inflationen, sé stiger arbetslgsheten. Men ekonomer
ar ddremot inte helt 6verens om att det finns ett ldngsiktigt utbytesforhallande mellan
arbetsloshet och inflation.

Ett skil for att st utanfor EMU, som man atminstone for ndgra minuter bor prova, ér en
alternativ avvigning mellan arbetsloshet och inflation. Det inte sikert att ett inflationsmal pa
hogst 2 procent dr den klokaste avvigningen. Det finns dven ekonomiska skl for att vilja ett
hogre inflationsmal — till exempel 2,5 procent eller 3 procent.42

For 10 ar sedan jobbade jag tillsammans med bland annat Allan Larsson och Ingela Thalén i
den socialdemokratiska riksdagsgruppen. Mitt rad till Allan Larsson var: ”Sétt f6ljande mal
for den ekonomiska politiken. — 3+3+3. Alltsa 3 procents arbetsloshet, 3 procents inflation
och 3 procents tillvixt.” Malet for inflationen blev sedan 2 procent och arbetslosheten ligger
pa 4 procent.

Erfarenheten for linder som forsoker fora en avvikande stabiliseringspolitik 4r inte goda.
Sverige kan fora en avvikande politik nér det géller vilfirdsambitioner, men sannolikt inte, i
en Oppen virld med starka kapitalrorelser, ha en avvikande inflationstakt. Sverige och
Frankrike misslyckades under 1980-talet att fora en i grunden mer expansiv politik 4n om-
virlden. Tyskland holl sig till 1ag inflation och USA lade om till bestdmd inflationsbekdmp-
ning 1979.

Om man tror att det gar att forma en radikalt annorlunda politik utanfér EMU, och att denna
kan vara uthallig trots att den avviker fran omvirldens, finns det skil att rosta nej och satsa pa
ett rejdlt och reellt politikalternativ. A och O blir da samf6rstand pa arbetsmarknaden kring
16nebildningen och striktheten i den finanspolitiska regimen. Nagot sadant ser jag inte i sikte.

Ingen ansvarig “politikmakare” vagar rekommendera att man hojer inflationsmalet. Séger vi
att vi Onskar hoja malet nu, sa reser det nimligen en fraga hos kapitalmarknaden om det, i

21 savil USA som Sverige anses detta optimala liige ligga mellan 2 och 4 procent. Det innebir att Riksbankens
inflationsmal pa 2 procent, och dn mer ECBs mal pa hogst 2 procent, ligger under den optimala punkten. Om
Sverige ligger under den optimala punkten innebér det att nationen forlorar bade mdjlig sysselsittning och
mojlig tillvéixt. Se Ackerlof, Dickens och Perry (2000) samt Lundborg och Sacklén (2001).
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framtiden, kan hojas &n mer. Varfor inte till 3,5 procent? Det finns stora risker med en sadan
politik.

Det finns en bra metafor att komma ihag: Politik ska inte grundas pa ny forskning. Ny forsk-
ning dr det rinnande vattnet i biacken. Politiken ska grundas pa det vatten som finns i dammen,
dir ny kunskap blandas med gammal forskning.43

Man kan séledes inte lata forskningen om optimal inflation, ett par forskningsrapporter, ligga
till grund for ett beslut om huruvida Sverige ska gd med i EMU eller inte. A andra sidan ir det
markligt att siga nej till EMU och #@ndé i huvudsak féra samma ekonomiska politik som
EMU-l4nderna.

Det ar viktigt att ta stdllning och résta. Och EMU och Europa dr inte 6desbestamt. Det gar att
paverka.

4 Det giller ocksa forskning som siger att valutaunioner ér bra for utrikeshandeln och underforstatt tillviixten.
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