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EMU-utredningen

Lars Bergman: tektionism om det inte kan ske hastiga
_— y . . vaxelkurssvangningar, kanske lite lagre
Hjéartligt valkomna till Nationalekono- inflation och en snabbare minskning av

m'nSk:nF%raemr\'/ﬁfgzrgg}f r?;?SEM%]yggig;realrantan. Effektivitetsfordelarna ar for-
gen. Jag - a p modligen inte sarskilt stora &ven om de ar
Lars Calmfors valkommen liksom hans

\ entydiga. Man talar kanske om nagra tion-
opponenter, pro_fessorAssar Lindbeck, 9€3els procent av BNP
gﬁgﬂggelggrrl Esa'xlgea?n”ﬁgﬂ(man och chef- Vad géller destabiliseringspolitiska ef-

: ' fekternafinns det uppenbarligen argument
bade for och emot deltagande i valutaunio-
nen. Huvudargumentet fér medlemskap ar
att risken for destabiliserande vaxelkurs-
Jag skulle kunna gora en utférlig genomsérelser helt forsvinner mellan de lander
gang av hela EMU-utredningens betan- som ingar i valutaunionen. Risken for de-
kande, men jag avstar fran det eftersom invalveringscykler av det slag som vi har
nehallet har refererats utforligt i media. hafti Sverige och Finland minskar. Samti-
Det finns kanske ocksa nagra som har lastigt innebar det faktum att vi avhander oss
det. Jag ska néja mig med en snabb sam- var penningpolitiska sjalvstandighet en
manfattning och sedan ga direkt pa de frébetydande nackdel. Penningpolitisk sjalv-
gor som har blivit foremal for diskussion.  stéandighet kan ses sofiireékringmot

Huvuddelen av betankandet &r edandspecifika eller asymmetriska stor-
grundlig genomgang av for- och nackdelar ningar. Det kan vara mycket viktigt mot
med en valutaunion. Argumenten kan debakgrund av vad vi har lart oss om att &ven
las in i tre olika kategorier. For det forsta tillfalliga makroekonomiska stérningar
finns det effektivitetsargumensom talar kan ge upphov till permanenta — eller i
for en valutaunion och ett svenskt med- varje fall mycket langvariga — effekter pa
lemskap. De effekter som brukar diskuteproduktion och sysselséattning.
ras ar lagre transaktionskostnader, mindre Den sista kategorin av argument ar de
vaxelkursvolatilitet, mindre risk for pro- politiska eller statsvetenskapliga/i har

Lars Calmfors:
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svart att vara 6verentusiastiska 6ver EMU-  tionalekonomer i genomsnitt. Vi ar alltsa
projektet. Men vi gor anda bedémningerinte negativa till svenskt medlemskap i sig
att de politiska fordelarna av att driva pro-  utan pekar i stéllet pa farorna med att in-
jektet vidare om man vill framja fortsatt trdda i den situation som vi befinner oss i
integration inom EU 6vervager i dagens nu.
situation. For svensk del betonar vi att Den diskussion som har uppstatt har
kostnaderna for utanforskap i form av for-  framforallt kommit att bertra vara stabili-
lorat politiskt inflytande inom EU kan bli seringspolitiska beddmningar. Det ar
mycket hoga. ganska naturligt mot bakgrund av att det
Dessa ar de kategorier av argument sofinamst ar starka EMU-foresprakare som
vi tar upp. En sammanvagning maste med  hittills har yttrat sig i debatten. Incitamen-
nodvandighet bli mycket subjektiv. Varten for dem att diskutera utredningen har
slutsats ar att de stabiliseringspolitiska formodligen varit starkare an incitamenten
nackdelarna i dagens lage vager tyngre &dr dem som ar starkt negativa till svenskt
de samhéllsekonomiska effektivitetsvins- medlemskap i valutaunionen.
terna och de politiska fordelarna med ett Jag tankte dgna resten av mitt anférande
svenskt deltagande. Bedémningen grun- at de rent stabiliseringspolitiska aspek-
dar sig pa varderingen att den risk foterna och till den diskussion som vi har
storre variationer i produktion och syssel- haft under veckorna efter det att utred-
sattning som ett deltagande i valutaunioningen publicerades. Den frdga som jag
nen férmodligen innebédr bor ses mycket ska stalla ar: vilket varde har penningpoli-
negativt. Storre variationer i produktiontisk sjalvstandighet som en férsakring mot
och sysselséttning &r mycket allvarligaom asymmetriska storningar? Detta forsak-
man startar i en situation med oacceptabelingsargument utgor det klassiska argu-
hog arbetsloshet och osdkra statsfinanser. mentet mot att lander ska inga i en valuta-
Tekniskt sett kan man saga att utredningeanion med gemensam valuta. Det finns re-
har en samhéllelig preferensfunktion som dan i Mundells ursprungliga artikel om
blir alltmer konvex ju hogre arbetslosheteroptimala valutaomraden. | den modernare
ar. Med andra ord bor man bli mindre be- litteraturen om inflation och penningpoli-
nagen att ta risker ju samre sysselsattik formuleras i regel problemet som att
ningslage som man startar i. hitta den basta avvagningen mellan trovar-
Samtidigt ar det svart att se hur Sverigelighet for en laginflationspolitik & ena si-
i langden ska kunna sta utanfor en valuta- dan och penningpolitisk flexibilitet & den
union, om den sa smaningom kommer atindra.
omfatta i stort sett alla EU-lander. Om Det &r lite forvanande att forsakringsar-
Storbritannien och Danmark skulle gégumentet av manga tycks ha uppfattats
med, blir férmodligen de politiska kostna- som ett forord for en allmant expansiv och
derna av att sta utanfor narmast ooverstignflationistisk penningpolitik. Detta ar na-
liga. Sverige och Grekland som enda utan- turligtvis helt fel. Penningpolitisk sjalv-
forstdende lander later inte som nagra lystandighet kan vara av varde i manga si-
sande framtidsutsikter. Darfér argumente- tuationer. Sjalvstandigheten kan anvandas
rar vi for att inriktningen bor vara att Sve-i bada riktningarna, dvs bade for att fora
rige ska intrada vid en senare tidpunkt. Ett en expansiv och for att fora en restriktiv
sadant senare intrade blir ocksa mindrpenningpolitik. Det ar latt att peka pa la-
problematiskt om vi far ner arbetslosheten  gen da lander har fordel av att kunna fora
och forbattrar statsfinanserna ytterligare.en mera restriktiv penningpolitik &n andra.
Detta var en snabbsammanfattning av  Sverige i slutet av 1980-talet ar ett sddant
utredningen. Den &r nog mera positiv tillexempel. Nar finanspolitiken inte anvén-
deltagande i valutaunionen &n svenska na- des for att dampa den Overhettning vi
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hade, kunde den i stéllet ha motverkats ge- rella reformer for att gora arbetsmarkna-
nom en restriktiv penningpolitik. Men detden mera flexibel och darmed minska
hade forutsatt att vi varit beredda att 1ata  trycket pa I6nedkningar. Vi betonar kraf-
kronan appreciera. Norge idag ar ett anndigt i EMU-utredningen vikten av detta
tydligt exempel. Dar har man inte kunnat slags atgarder for att 6ka trovardigheten
hoja rantorna for att dampa den kraftigdor en laginflationspolitik om vi tills vi-
konjunkturuppgangen darfor att man har dare star utanfér den monetéara unionen.
ett vaxelkursmal. Att kunna motverka Betraffande sambandet mellan struktu-
Overhettningar genom en tillrackligt re- rella reformer pa arbetsmarknaden och
striktiv penningpolitik kan vara centralt penningpolitiken har det enligt min me-
inte minst fran arbetsloshetssynpunkt, ef- ning uppstatt betydande missforstand i
tersom de efterfoljande konjunkturned-den debatt som har férts. Vi argumenterar
gangarna da inte behover bli sé allvarliga.  for att en mer flexibel arbetsmarknad, som
Det ar enligt min mening helt klart att leder till ett mindre inflationstryck, gor det
det finns ett potentiellt varde med pen- mdjligt att fora en lattare penningpolitik.
ningpolitisk sjalvstandighet som en fér-Annars kan sénkningen av arbetsldsheten
sakring mot stora asymmetriska stor- ta mycket lang tid pa det satt som skett i
ningar. Det svenska problemet ar att vi rist ex Storbritannien efter Thatchers arbets-
kerar att fa betala en hdgrsakringspre- marknadsreformer.
mie for sadan penningpolitisk sjalvstan- Resonemanget kan illustreras med hjalp
dighet i form av jamforelsevis hoga lang- av ett enkelt diagram som visar utbud och
rantor, darfor att vi har bristande trovar-efterfragan pa varumarknaden. Om vi ge-
dighet for att stadkomma I&g inflation p&  nomfor strukturreformer pa arbetsmarkna-
egen hand. Vi talar d& kanske om nagoden som oOkar flexibiliteten, innebar detta
procentenhets hodgre realrédnta som laget ett storre utbud av varor och tjanster (ut-
ser ut idag. Man kan diskutera om detta aibudskurvan forskjutas at hoger). Detta ten-
en stor eller liten kostnad. Jag ar benagen derar att sénka priserna, s att inflationen
att havda att det inte &r nagon orimlig kostfaller under inflationsmalet. Foljaktligen
nad for att bibehalla penningpolitisk sjalv-  bor efterfragan kunna stimuleras (efterfra-
stéandighet. Samtidigt finns det en hel deyekurvan forskjutas at héger) genom en
som vi kan gora for att bringa ner forsék-  penningpolitik som innebé&r sankta rantor,
ringspremien. utan att inflationsmalet dventyras. En sa-
Forst och framst tror jag att det vore bra  dan penningpolitik kan motiveras av att
om Riksbanken visade lite storre sjalvfor-man vill paskynda den sysselsattningsupp-
troende nar det galler mojligheterna att pA gang som mojliggors av strukturrefor-
egen hand halla nere inflationen. Man sarmerna. Skalet ar att i synnerhet Iénerna ar
der ut en negativ signal om vilken tilltro  trogrorliga nedat, sa att den nédvandiga
man har till sin egen formaga genom att séealloneanpassningen blir mycket utdra-
entydigt argumentera for att vi maste gd gen om inflationen sjunker mot noll eller
med i den monetara unionen for att hantermnan rentav far deflation.
inflationsproblemen. Vi argumenterar i ut- Det ar ett vanligt pastaende i debatten
redningen for att riksbanksutredningenstt deltagande i valutaunionen &r en néd-
forslag om att skriva in ett prisstabilise- véandig forutsattning for att fa till stand de
ringsmal i riksbankslagen och att starkatrukturreformer pa arbetsmarknaden som
Riksbankens oberoende bér genomféras. vitror behdvs for att f ner arbetslosheten.
Det &r en viktig metod att forstarka trovar-Jag tycker emellertid att man ofta inte gor
digheten for en laginflationspolitik. En tillrackligt klara distinktioner mellan de
fortsatt stram finanspolitik ar naturligtvis olika mal man vill uppna pa arbetsmarkna-
ocksa central. En sista punkt ar struktu- den.
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Diagram: Strukturreformer pa arbetsmarknaden och prisnivan

Utbud

Prisniva

Efterfrdgan

Produktion

Det ar viktigt att skilja mellan behovet ningarna om att den nominella |6ne-
av storre flexibilitet i nominalloneutveck- flexibiliteten ska bli s& oerhort mycket
lingen och reformer som allmént sanker stdrre i en valutaunion ar féormodligen nés-
jamviktsarbetslosheten, alltsa den arbetsan lika orealistiska som férhoppningarna
l6shet som &r forenlig med en stabil infla-  1991-92 om att hardvalutapolitiken skulle
tionstakt. Det stélls krav pa flexibla nomi-forandra I6nebildningen sa dramatiskt att
nalloner i en valutaunion nar det inte detta snabbt skulle ta oss ur den ekono-
langre finns nagon kronkurs som kan @ndmiska krisen.
ras vid asymmetriska storningar. Da maste En annan fraga galler mojligheterna att
i stallet I6nebildningen ta en storre del avdstadkomma arbetsmarknadsreformer
stéten. Det kan tankas att man far en stérre  som minskar jamviktsarbetslésheten. Hos
nominalloneflexibilitet i en valutaunion, manga finns forestallningen att om vi gar
darfor att man da stanger den reservutgang med i valutaunionen kommer sadana re-
som mojligheterna till vaxelkursférand-former att tvingas fram. Tanken ar att med-
ringar innebar. Men det ar enligt var be- vetenheten om behovet av strukturella for-
doémning osannolikt att nominalloneflexi- andringar for att klara sysselséattnings-
biliteten skulle bli s& mycket storre att den  problemen kommer att 6ka om deprecie-
kompenserar for forlusten av penningpolitingsvagen stangs. Det &r svart att se vad
tisk sjalvstandighet. Det ar latt att exemp- det finns for teoretiskt och empiriskt stéd
lifiera med den amerikanska arbetsmarkiforskningen for denna hypotes. Om man
naden. Nominalloneflexibiliteten dar ar ska gora det latt for sig kan man ta nagra
enligt de flesta studier inte storre &n pa dé&nderexempel. Tyskland har levt med en
europeiska  arbetsmarknaderna  trots stabil och narmast Gvervarderad valuta
mycket mindre av regleringar. Man brukarsamt Iag inflation av det slag som vi hop-
forklara det med I6neavtal som &r ganska pas importera genom att delta i den mone-
langvariga (ofta tre ar), decentraliseradéira unionen. Detta borde ha inneburit ett
och som Overlappar varandra. Férhopp- mycket starkt forandringstryck pa arbets-
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marknadens institutioner. Men samtidigt stalla sig ar i vilken grad sddana héar eko-
vet vi att det ar svart att hitta ndgot landnomisk-politiska missgrepp kommer att
i Vasteuropa som har en stelare och mer férsvinna i en valutaunion. Manga gor det
reglerad arbetsmarknad &n Tyskland.  alldeles for latt for sig da man gar fran ob-

Vilka lander &r det som under senare ar servationen att makroekonomiska stor-
har lyckats genomféra radikala férand-ningar ofta orsakas av ekonomisk-poli-
ringar av institutionerna pa arbetsmarkna- tiska misstag till slutsatsen att dessa auto-
den? De lander man kommer att tAnka pénatiskt kommer att forsvinna vid delta-
ar Storbritannien och Nya Zeeland. Meni gande i valutaunionen. Jag tror att man
ingetdera fallet har det funnits ett tryckdven i en valutaunion far leva med mycket
fran en extern vaxelkursrestriktion. Det av stérningar som genereras av det poli-
har i stallet varit fraga om en allmén insikttiska systemet. Om man ser pa den tidigare
om att problemen pa arbetsmarknaden ar svenska utvecklingen, menar val de flesta
sa stora att man maste gora nagot at deray oss att 1981-1982 ars devalveringar var

Man ska vara forsiktig med att dra slut-  alltfor stora och att de bidrog till den se-
satser fran saddana har landerexempel darare 6verhettningen. Den typen av vaxel-
for att det finns s@ manga andra faktorer  kursstorningar bor bli mindre i en valuta-
som man bor ta hansyn till. Exemplen vi-union. Men de flesta av oss menar ocksa
sar anda att det inte alls ar sjalvklart att ar-  att en viktig orsak till Gverhettningen var
betsmarknadsreformer ar lattast att geatt kreditavreglering och skattereform ge-
nomféra med harda véaxelkursbindningar. nomfordes i fel ordning. Har ar det svart
Effekterna ar uppenbarligen inte sa starkatt se att ett deltagande i en valutaunion
att de slar ut alla andra effekter. Jag skulle  skulle ha lett till andra beslut. Tidsord-
vilia havda att bevisbérdan ligger pad demmingen mellan kreditavreglering och skat-
som menar att ett deltagande i valutaunio- tereform hangde férmodligen framst sam-
nen och vaxelkursrestriktioner ar av fundman med att den var den politiskt mest
damental betydelse for att driva fram [ampliga.
strukturella arbetsmarknadsreformer som Om vi ser framat, tror jag att finanspoli-
sanker arbetslosheten. An s lange saknas tiken kommer att forbli en viktig stor-
i varje fall det forskningsmassiga stodet. ningskalla ocksa i framtiden aven i en va-

L&t mig s& komma till min sista punkt, lutaunion. Problemet &r att finanspolitiken
namligen risken for asymmetriska stor-oftast inte ar tillrackligt restriktiv i dver-
ningar som jag har diskuterat med Assar hettningar. | sddana situationer kommer de
Lindbeck och John Hassler pa DN Debatfinanspolitiska regler om hdgsta tillatna
under de senaste dagarna. Vi ar éverens budgetunderskott som finns i Maastricht-
om att den tidigare makroekonomiska utférdraget inte att vara till s mycket hjalp
vecklingen i Sverige i ratt hog grad har av-  eftersom statsbudgeten da i regel visar
vikit frin den makroekonomiska utveck-overskott. Det ar mycket djarvt att tro att
lingen i andra EU-lander. Fragan ar hur alla stérningar fran den ekonomiska politi-
detta ska tolkas. Jag har inget att invéndleen kommer att férsvinna vid ett delta-
mot bilden att det ar skillnader i den eko- gande i valutaunionen. Det kommer fortfa-
nomiska politiken som varit den viktigasterande rimligen att uppkomma stérningar
orsaken till de observerade skillnaderna. som det kan vara férdelaktigt att motverka
Jag delar synen att ekonomisk politik i stoigenom en sjalvstandig penningpolitik.
utstrackning sysslar med att undanrdja Vidare ar det inte heller en naturlag att
problem som tidigare ekonomisk-politiskamakroekonomiska stérningar genereras
ingrepp har gett upphov till. enbarti Sverige, &ven om vi kanske fort en

Men det racker inte med att géra desamre ekonomisk politik &n var omvarld
konstaterandet. Den frdga som man maste under de senaste tjugo aren. Storningar
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som vi kan behova avskarma oss ifrén kan  ar farligare for oss att g4 med i en valuta-
emellertid uppkomma ocksa i andra lanunion an for andra. A andra sidan uppfattar
der. Den tyska aterféreningen ar ett exem-  jag hans standpunkt som att asymmetriska
pel p& en sadan utifran kommande stdrstorningar ar ungefar lika sannolika i alla
ning. Ett annat historiskt exempel paenut- EU-lander. | sé fall ar det farligt for alla att
ifrdn kommande storning ar den stora degd med i en valutaunion. Ar detta en kor-
pressionen pa 1930-talet som vi genom att  rekt sammanfattning? Jag ser fram mot en
devalveratog oss ur snabbare an andra lawidare diskussion av detta.
der. Koreainflationen pa 1950-talet och Om min tolkning av Assar Lindbecks
varldsinflationen pa 1970-talet utgér ex-argumentation ar riktig, bor man emeller-
empel pa externa inflationsstorningar som  tid ha klart for sig att det finns en viktig
vi kunnat avskarma oss ifrdn genom att reskillnad mellan stora och sma lander. Det
valvera kronan. | ett langre tidsperspektiv.  &r mycket farligare for ett litet land att
ar det saledes latt att hitta exempel pa attrabbas av en asymmetrisk stérning &n for
penningpolitisk sjalvstandighet kan vara ett stort land. Om det hander nagot i
vardefull for att skydda oss mot turbulensFrankrike och Tyskland, &r de sa stora att
i omvarlden. Sadana situationer kommer den gemensamma penningpolitiken i hog
med all sannolikhet att uppkomma igen. grad kommer att paverkas av utvecklingen

Man kan naturligtvis diskutera hur man  dar. Detta kommer inte att intraffa vid stor-
ska gora en jamforelse mellan Sverige ochingar som bara drabbar Sverige.
andra lander. Detta har Assar Lindbeck Jag har darmed kommit till slutet av
gjort i sin artikel tilsammans med Johnmitt anférande. Jag har avsiktligt valt att
Hassler pA DN Debatt. Har vi haft en koncentrera mig pa de stabiliseringspoli-
stdrre andel asymmetriska stdrningar atiska aspekterna, eftersom det ar de som
andra lander? Historiskt tycks det vara sd. har kommit att diskuteras mest. Efter ett
Jag skulle kdnna mig mycket lugnare naérs utredande tycker jag fortfarande att
jag diskuterar medlemskap i valutaunio- EMU-fragan ar mycket svar att ta stallning
nen om detta inte varit fallet. Man kan sdill. Fér mig &r det en ganska delikat balans
de historiska monstren som en varnings- mellan plus och minus. Laser man betén-
signal om att det stélls storre krav pa forkandet ordentligt, speglas ocksa detta val
andringar i den ekonomiska politiken i dar. Det ar formodligen omgjligt att lasa ut
Sverige an pa andra hall. Men egentligeden slutliga rekommendationen innan man
ar inte den relevanta fragan om vi ar mer kommit till summeringen i slutkapitlet.
asymmetriska &n andra. Det &r inte den Det speglar den osakerhet vi har ként i ut-
lativa graden av asymmetri som ar viktig, redningen om hur plus- och minuspos-
eftersom vara problem med avvikande utterna ska varderas. Lat mig saga som av-
veckling inte blir mindre av att ocksd slutning att jag kanner viss avundsjuka
andra lander har liknande problem. En gegentemot en del av de kollegor som har
mensam penningpolitik blir inte mer haft det mycket lattare att komma till slut-
lamplig for oss av att den ar olampligsatser, tex Carl Hamilton och Sixten
ocksa for andra. Det avgorande ar @dn  Korkman. Jag kommer med stort intresse
solutagraden av asymmetri i den makro-att lyssna pa deras argument.
ekonomiska utvecklingen i ett land.

Jag har haft svarigheter med att fol; : .
Assar Lindbecks argumentation i den ha%ssar Lindbeck:
fragan. Jag uppfattar hans slutsats som att  Det &r inte varje dag man far forhandsrek-
Sverige inte i genuin mening &r merdam. Det &r uppenbart att utredningen re-
asymmetriskt an andra EU-lander. Det presenterar en hdjning av den allmanna ni-
skulle da vara ett argument for att det intevan i svenskt utredningsvasende. Det &r en
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EMU: Stora fordelar, stora risker

Tabla 1 Tabla 2
Fordelar Nackdelar
1 Sanker transaktionskostnader 1 Asymmetriska chocker?

Mikroperspektiv for féretag, hushall och marknader
2 Odiversifierad produktionsstruktur?
2 Minskar kortsiktiga fluktuationer i effektiv
vaxelkurs. Begransad fordel? 3* Svart uppna samma inflationstrend for I6ner?

3* Langa perioder av overshooting eller under- 4* Begransad faktorrorlighet dver granser
shooting undviks
5* Stela realldner och inflexibla relativioner
4* Minskar rantedifferenser till nastan noll
6 Transfereringssystem saknas pé& EU-niva.
5* Hjalper upp trovardighet?

Riksbanksreform etc. 7* Mindre autonomi for penning- och
finanspolitik. Hur viktigt?
6 Effekter av interna chocker déampas? Gemensam (koordinerad) politik?

7 Underlattar ekonomiskintegration

8 Paskyndarpolitisk integration.
Fordel eller nackdel(?)

utmarkt rapport, den ar fyllig, kanske lite lare projekt an att radda vara stader.
for fyllig, grundlig och valbalanserad och Men nu star vi hér, och det ar troligen
en utmarkt avstamp for en diskussion. sa att det blir en valutaunion, och da maste
Om nagon hade fragat mig for fem ellervi ta stallning till just den fradgan. Vad ar
tio ar sedan vad det viktigaste ar att gérai det da for fordelar och nackdelar med en
Europa, hade jag sagt att den gemermyntunion? Den andra fragan galler om
samma marknaden bor foljas upp med in-  det &r nagra speciella omstandigheter som
hemska avregleringar av kapitalmarknagdr att Sverige bor se annorlunda pa den
der, arbetsmarknader och varumarknader. saken an andra lander.
En annan viktig uppgift ar att undvika att  For att fa perspektiv till vad jag kommer
Europa blir en protektionistisk enhet gent-  att tala om har jag gjort en schematisk for-
emot omvarlden. Jag skulle ocksa ha papéeckning i Tabld 1. Betraffande transak-
kat att Europa har en stadskultur som inte  tionskostnader vill jag saga att kommitte
finns ndgon annanstans. Det finns tuserkar en utpraglad makroekonomisk ansats.
tals intressanta stader i Europa, somiviss Man skulle kanske ocksa vilja veta hur
man haller pa att forfalla och forstorastransaktionskostnadsproblemen ser ut pa
och som borde raddas. Detta borde varaett  foretagsniva. Vad betyder det for foreta-
verkligt stort projekt inom EU. Efter gen att det i dag finns manga valutor for
Sovjetunionen ar ocksa Ostutvidgning av  inkép? Vad betyder det for banker, finan-
hogsta prioritet for EU. Behovet av en vasiella institutioner, osv? Det finns inte
lutaunion hade jag inte namnt som ett h6g- mycket av detta i huvudbetankandet. Jag
prioriterat projekt. En valutaunion harskulle alltsa vilja ha mera av mikroper-
ocksa stora fordelar, men den ar ettriskful- ~ spektiv.
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Figur 1 Dollar/DM vaxelkurs och relativ prisnivd mellan USA och Tyskland
1964-1991.
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Kalla: OECD, Main Economic Indicatorsvaxelkurser och prisnivaer vid arsslutet.

En del av transaktionskostnader sam- problem an vad kormfigtegjort.
manhanger med kortsiktiga fluktuationer i Figur 2 beskriver situationen pa ett an-
den effektiva véaxelkursen — nasta punkt i nat satt. Vi ser har dollar/yen-kursen med
min tabla. Manga sager att det inte &r nddnga perioder av 6ver- och undervarde-
got problem, eftersom man kan termin- ring. Det finns inget som s&ger att sddana
sakra sig. Men det ar inte hela historienavvikelser inte kan ske ocksa med en fly-
Om kurserna svanger haftigt mellan l&an- tande kurs fér mindre valutor. Det behdvs
derna, blir det brus i prissystemets inforvaldigt sma skift i portfljer mellan kronor
mation. Om valutorna svanger, ser man och andra valutor hos stora placerare for
inte riktigt var det ar billigt att kopa eller att det skall bli stora utslag for kronan.
sélja. Det blir ocksa svart att skilja patren- Detta problem skulle naturligtvis bli
der och fluktuationer. Men de viktigastemindre vid en valutaunion.
argumenten enligt min mening ar nr 3, 4 Rantedifferenserna skulle minska till
och 5 i tablan. nastan noll — punkt 4 i Tabla 1. Den enda

En flytande vaxelkurs innebér inte en rantedifferens som blir kvar &r konkursris-
stabil kurs, och inte heller att vaxelkurserken for svenska staten. Man skall kanske
nodvandigtvis foljer den relativa kostnads-  inte bortse fran den helt. Som vi vet har
nivan. | Figur 1 ser vi dels vaxelkursenSverige ocksa haft svart att fa trovardighet
mellan dollar och DM, dels den relativa for en icke-inflatorisk politik. Det proble-
prisutvecklingen mellan USA och Tysk- met férsvinner naturligtvis i huvudsak i en
land. Avvikelsen for vaxelkursen kan vara  valutaunion — punkt 5i Tabla 1. Vid en va-
20-30 procent fran den relativa prisutdutaunion kommer ocksa inhemska efter-
vecklingen. Om vi i Sverige rakar ut foren  fragechocker i utrikeshandelsvaror att
overvardering av valutan med 15 procentAcka ut till utlandet, och darmed paverkas
grips landet av panik och industriproduk- inte den inhemska ekonomin lika mycket.
tionen faller. Jag faster storre vikt vid dettaEn valutaunion fungerar pa det viset som
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Fiaur 2 Real Véaxelkurs dollar/ven 1970-1992.
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Kalla: OECD, Main Economic IndicatordNominell vaxelkurs och KPI, kvartalsvisa data.
(Y-axeln) Index for real dollar/yen véaxelkurs.

en stotdampare — punkt 6 i tablan. Det dock att konimitigerdriver detta pro-
finns tva ytterligare argument som spelablem.
stor roll pa kontinenten — punkterna 7 och Figur 3 visar konjunkturfluktuationer i
8 i tablan. Ett ar att en valutaunion underSverige och europeiska OECD, matt sa-
lattar ekonomisk integration, eftersom det  som avvikelser fran trend. Som John Hass-
finns mycket brus i vaxelkursen. Ett annater och jag papekat i en artikel i Dagens
argument ar att en valutaunion paskyndar Nyheter kan dessa avvikelser i huvudsak
politisk integration, eftersom mer samar{orklaras av svensk stabiliseringspolitik.
bete drivs fram inom tex finanspolitiken. Har det verkligen uppkommit nagra val-
Om detta ar en fordel eller nackdel, berofardsvinster av att skjuta pa konjunktur-
pa hur man bedomer politisk integration.  toppar och dalar? Missar vi verkligen na-
Sammanfattningsvis finns det myckeigot om sddana méjligheter minskar genom
stora fordelar. Vi maste vaga dem mot de minskad autonomi i penningpolitiken?
mycket stora nackdelar och risker sonDet ar inte uppenbart, och dessutom har vi

ocksa finns. ju kvar mojligheten att bedriva finanspoli-
Den punkt som, analytiskt sett, spelatik och arbetsmarknadspolitik.
den storsta rollen i kommittes betan- | ett svar av Lars Calmfors i DN menade

kande &ar frdgan om asymmetriskéhan att man bor se pa en egen valuta som
chocker — punkt 1 pa& Tabla 2. Jag tycker ett forsakringssystem, sa att man har en
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Figur 3 Fluktationer runt trend for BNP i Sverige och OECD Europa
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Kélla: OECD Main Ekonomic Indicators och Historical Statistics samt egna berékningar.

"sista mdjlighet” att bedriva en egen valu-  skenar ivag jamfért med omvarlden. Man
ta- och penningpolitik nar det hander exsager alltsa att vi maste acceptera storre in-
trema storningar. Enligt min mening har flation an omvéarlden, och att vi behéver en
detta inte s& mycket med konjunkturfluk-rérlig vaxelkurs for att kunna hantera var
tuationer att géra utan det ar frdgan om snabbare inflation an omvarlden. Jag vill
speciellt stora chocker. Vad &r det da fointe kalla det for en "asymmetrisk chock”
chocker som Sverige brukar drabbas av? utan snarare att Sverige pastas behova en
Det som Lars Calmfors namner i DN &r atiegen véxelkurs for att vi har en mera infla-
vi har en "svensk asymmetri” i form av tionistisk I6neutveckling. Jag tycker inte
var inflatoriska nominalldneutveckling. att detta ar ett "forsakringsargument” —
De svenska nominalldnerna har tenderat annat &n ett forsok att férsakra det svenska
att 6ka snabbare &n i omvérlden. Ar deférhandlingssystemet, dvs att kunna fort-
verkligen en chock som vi skall parera satta som forut.
med penningpolitik? Det &r snarare en Om vi tittar vidare pa listan i Tabla 2
strukturegenskap som har byggts in i var  6ver nackdelar med EMU, sa &r det natur-
ekonomi, och som dessutom maste vara dtgtvis sa att ett land som har en valdigt
resultat av den vaxelkursregim vi har haft koncentrerad produktionsstruktur, sdsom
under lang tid. Alla har vetat att om detKuwait eller Norge, latt utsatts for asym-
uppstar en kostnadskris, kan Sverige de- metriska chocker, namligen om oljepri-
valvera. Den inflatoriska |6neutvecklingenserna faller. Har vi en motsvarighet i Sve-
sammanhanger alltsd med den devalve- rige i skogsindustrierna? Ingen skulle saga
ringsstrategi som Sverige har foljt. att vi behdver en egen vaxelkurs som va-
Kommitten menar alltsa att Sverige be- pen for att lindra chocker i knappnalsindu-
hover en egen vaxelkurs att andra darféstrin, om vi har nagon sadan. Den ar for
att vart land har en I6nebildning som ofta liten! Hur stor ar da skogsindustrin?
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Skogsindustri plus skogsbruk — jag inklu- inte vara med och ta risker. Andra far ta
derar da bade papper, massa och travaruiriskerna, och Sverige kommer med sedan,
dustrin — utgor 4,2 procent av svensk BNP  om det gar bra. Det ar egentligen det vi sa-
och 3,2 procent av sysselsattningen. Frager. Jag tycker att det ar battre att saga att
gan ar da om den ar sa stor del av var eko-  detta ar vart motiv, &n att séaga att Sverige
nomi att vaxelkursen ar ett lampligt medehar mera asymmetriska chocker an de
att hantera chocker for just denna sektor. andra. Ingen har kunnat visa att det ligger
Det &r inte solklart. Det forefaller som omtill pa det viset, eftersom vi har ordnat
Sverige har ett nagorlunda differentierat dessa chocker alldeles pa egen hand, i stor
naringsliv. Problemet med inflationstren-utstrackning genom Sveriges egen stabili-
den i Sverige, punkt 3 i Tabla 2, har jag seringspolitik. Frdgan om forlorad auto-
redan kommenterat. nomi i stabiliseringspolitiken, punkt 7 i
En valutaunion kan fungera val om det Tabla 2, forefaller darfor vara ungefar lika
rader stor faktorrorlighet éver granserna +elevant for andra lander som for Sverige.
punkt 4 i tablan. Detta har man sett i USA.
New England_ fick en nggativ chock i ar-gjxten Korkman:
betsintensiv industri pa 1970-talet. Det
satt pa vilket detta problem léstes var atdag Vill forst tacka for inbjudan till detta
ungefar 3/4 av anpassnhingen skedde g&0te, vilket har givit mig ytterligare an-
nom utflyttning frAin New England och ledning att lasa EMU-utredningens betan-
resten genom léneflexibilitet. Problemetkande, en omfattande, grundlig, valargu-
med Europa &r att det rader &g rérlighetnenterad, klar och pedagogisk rapport,
for arbetskraften; vi har ocks& stela reallgvars centrala slutsatser jag inte delar. Mina
ner och inflexibla relativioner — punkt 5 i Synpunkter och invandningar ar fokuse-
tablan. Det finns inte heller n&gra transferade pa rapportens viktigaste slutsatser sa-
reringssystem mellan landerna, annat 40m dessa presenteras i sammanfatt-
for bonder — punkt 6. Dessa férhallanderingen, i vilken fyra huvudskal anfors for
ar for mig de vasentliga svagheterna i aten avvaktande attityd till svenskt EMU-
vara med i en valutaunion. Detta &r etfleltagande: den hdga arbetslosheten, de
starkt skél att vara skeptisk till EMU, inte Svaga statsfinanserna, behovet av debatt
bara fér Sveriges del utan fér Europas deRch sannolikheten for att ocksa flera andra
Lars Calmfors frAgade hur man skalllander till en borjan kommer att sta utanfor
tolka mitt och John Hasslers inlagg. Deden monetara unionen.
skall tolkas ungefar som han sade. Jag
tycker att valutaunionen ar ett hogriskpro-Sysselsattningen
jekt for Europa, och jag skulle inte ha prio-_
riterat detta projekt om jag hade tillfragats Enligt Calmfors-rapporten vore det et
Jag skulle ha féredragit att EU skulle haStort rlskta_gande att delta i den monetara
satsat p& annat i forsta hand. Men nu nafnionen, givetatt den svenska arbetsloshe-
Vi star dar, vad skall vi d& géra? Skall vit€n i utgangslaget ar hég. Argumente-
séga att projektet &r farligt och att Sverigdingen inbegriper:
darfor inte bor med, men att vi gar med se-
nare om projektet lyckas? Da ar vitillbaka a) ett betonande av asymmetriska chocker
till den gamla svenska "free rider"-attity-  och svag samvariation mellan konjunk-
den: Atlantpakten var bra fér Europa och turer i Sverige och EU, varvid ECBs
Sverige men vi skall st utanfor. Vi skall  penningpolitik skulle utformas pa ett
alltid sta utanfor, men i alla fall dra nytta satt som ar olampligt fér Sverige;
av det hela. Detta ar ett argument som W) avsaknaden av alternativa anpassnings-
kommer att fa hora hela tiden: Sverige vill mekanismer som kunde ratta till kon-
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kurrenskraften lika snabbt som en som synes ha varit foremal for debatt i
kadnnbar depreciering av valutan; Sverige och som Assar Lindbeck just be-

c) en pafallande tro pa att svensk penning-  handlade.
politik utanfér den monetara unionen FOor det andra &r det visserligen riktigt
kan ha en betydande rérelsefrinet och att inga alternativa anpassningsmekanis-
stabiliseringspolitisk effektivitet, utan mer andrar den reala vaxelkursen lika
att detta alltfor mycket skall belasta snabbt som en devalvering, men i en mo-
vare sig EU-samarbetet eller penningnetér union behdvs det inte. EMU utgor en
politikens trovardighet som garant for forsdkring mot den typ av akut fortroende-
prisstabiliteten, och brist och spekulationskriser som vid utan-

d) hanvisningar till betydelsen av hystere- forskap ibland framtvingar drastiska at-
siseffekter av en uppgang i arbetslosgarder. | en monetar union har vi mer tid,
het, vilka innebar att tillfalliga stor- anpassningen kan tillatas ske gradvis och
ningar kan ha langvariga effekter. Over en langre anpassningsperiod. Det

viktiga &r att I6nebildningen pa sikt anpas-

Sa vitt jag kan se maste samtliga dessa asar sig till bestdende forandringar i de eko-

gument galla for att medlemskapiden mo- nomiska betingelserna, vilket kan krava

netara unionen skall falla pa sysselsatférandringar i saval realléner som i rela-
ningsargumentet: tivibnerna mellan olika I6ntagargrupper.
Det ar tveksamt om penningpolitiken kan

— om asymmetriska chocker ar oviktigaunderlatta anpassningen till sddana struk-

kan Sverige formodligen leva med turférandringar.

ECB; For det tredje kan den penningpolitiska
— om alternativ till devalveringspolitiken —autonomin i praktiken visa sig svar att
finns, kan vi klara oss anda; hantera p g a interaktionerna mellan poli-

— om penningpolitikens mojligheter ar tik, forvantningar och marknadsreaktio-
sma utanfér EMU, kan vi ge upp denner. Trovardighetsproblemet &r uppenbart
monetadra autonomin; och da det for en utomstaende ar svart att und-

— om hysteresis inte géller, ar arbetsldsvika intrycket att argumentet for utanfor-
heten pa lang sikt formodligen obe- skap ar 6nskan att bevara devalverings-
roende av penningpolitiken och EMU. mgjligheten. Detta intryck forstarks av att

den svenska debatten ibland later forsta att

Jag har varken ambitionen eller forutsattman behover en flytande eller sjunkande

ningar att djuploda i dessa fragor, som var  krona uttryckligen for att klara en tendens

och en ges en god belysning i rapportertill permanent hégre l6nestegringar i Sve-

Jag avser inte heller att forneka denrisk ut-  rige an i omvarlden. Jag kan bekrafta den

redningen pekar pa, dvs att anpassningsaisstanke som professor Lindbeck just

problemen vid landsspecifika stdrningar framférde.

kan vara betydande. Men jag vill gora fol- Givet det katastrofala utgangslaget for

jande papekanden: sysselsattningen i Sverige, och &n mer i
For det forsta kan historiska konjunk-Finland, ar sambandet mellan medlem-

turmonster vara av begransad relevans for  skap i den monetdra unionen och syssel-

den framtida utvecklingen. Sverige ar isattningen pa kort och lang sikt givetvis

hog grad integrerat med och likt 6vriga viktigt. En rimlig hypotes ar att den lang-

EU, och torde drabbas av varldens uppsiktiga arbetslosheten snarast ar obe-

och nedgangar pd i stort sett samma satt. roende av penningpolitiken, och att till-

Manga av de asymmetriska storningarnaéxten samt jobben och valfarden pa lang

kan vara inhemskt genererade snarare an  sikt i stallet beror pa utbildningssystemet,

fororsakade av omvarlden, en synpunktillkoren for aganderatten, arbetsmark-
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nadsreglerna, skattenivan, incitamenten &gt rum. Givet omfattningen av vara kol-
till flit och flexibilitet, faktorer som inte lektiva dtaganden och den demografiska
har mycket med det monetara systemet att  utvecklingen, bor vi sikta pa finansierings-
goéra. Overskott for den konsoliderade offentliga

For Sverige och Finland kan jag inte sektorn ocksa i fortsattningen.
heller se att medlemskap i den monetara Mdjligheten till boter for 6verstora bud-
unionen skulle 6ka arbetslosheten pa kort  getunderskott ingar i Maastricht-avtalet
eller medellang sikt. Sa vore fallet snarasbch stabilitetspakten, men fragans bety-
om aspirationen pa medlemskap skulle ut- delse skall inte Overdrivas. Tillfalligt
gora hinder for en noédvandig sankning astorre underskott leder inte till boter, Iang-
kronans eller markens externa varde. Men  variga storre underskott maste vi undvika
detta ar ingen aktuell fragestallning. | nufér egen skull. Den monetara unionen ut-
laget galler i stallet att inriktningen pa gor inte for oss en skadlig finanspolitisk
EMU-medlemskap stoder fortroendet fortvangstréja. Snarare ger den stod for det
bestdende prisstabilitet och lag ranteniva, fortsatta statsfinansiella saneringsarbete
vilket hjalper att halla igdng den tillvaxt- som ar nédvandigt oavsett EMU.
process, som mer &n nagot annat behovs
for att fa ner den hoga arbetslosheten:\, ;_jepatten
Denna synpunkt synes mig befogad,
rentav viktig, om man menar att medlem- Rapporten varnar for att ta definitiv stall-
skapsfragan skall ses i ljuset av det akning till svenskt medlemskap innan legiti-
tuella sysselsattningslaget. miteten av beslut sékrats genom en bred
debatt, en forutsattning som rapporten
sjalv bidrar till att fylla. Behovet av denna
debatt &r s& mycket storre hos oss i Sverige
Calmfors-rapporten anser att de fortsatbch Finland, da viinte var med i EU da det
svaga statsfinanserna ar ett viktigt argu- begav sig, da besluten i Maastricht fatta-
ment mot ett tidigt svenskt medlemskap des.
den monetéra unionen, eftersom en for- Fran ett EU-perspektiv kan debatten i
svagning av konjunkturen och av budgeSverige och Finland dock vécka ett par
ten, om en sadan intraffar, skulle patvinga fragor och kanske farhagor, da den allmant
Sverige smartsamma utgiftsminskningataget har ett utpraglat nationellt perspek-
och/eller skattehgjningar. tiv. EMU &r i dessa tider gemenskapens

Man kan otvivelaktigt tanka sig lagen,viktigaste malsattning, ett centralt engage-
dar den finanspolitiska rérelsefrineten be- mang for EU som helhet, och indirekt av
gransas av EMUs regelverk och/eller astor betydelse bla fér mojligheten till en
marknadsreaktioner i form av férdnd- utvidgning av EU Osterut. Férdelarna av
ringar i kreditriskpremier, pa det satt somen gemensam valuta ar en vaxande funk-
rapporten och nagra av bilagorna beskri- tion av storleken pa det geografiska och
ver. Men det mangomtalade konvergensekonomiska omrade i vilken valutan tas i
kravet, enligt vilket underskott i de offent-  bruk. Frdgan om svenskt medlemskap i
liga finanserna 6verstigande 3 procent aEMU &r alltsa inte enbart en intern svensk
BNP bor undvikas, skall inte utgéra ndgot  fraga, utan av stort intresse for alla EU-
vasentligt problem for Sverige eller Fin-lander (inte minst for Finland). | historiens
land. Vi har i det férgangna normalt haft ljus kan EMU komma att ses som en fram-
overskott. Utvecklingen under 1990-taletgdng som aldrig hade uppnatts, om alla
forsta &r var dyster av anledningar som far medlemmar hade insisterat pa att vanta
anses mycket speciella, och en stark fomch se.
battring av statsfinanserna har sedermera Det finns som bekant en intressant och

Statsfinanserna
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vasentlig skillnad mellan EMU-debatten i ekonomiska nackdelarna vager tyngre an
Sverige och Finland. | Finland &r den poli-de politiska férdelarna. Som rapporten
tiska ledningen for medlemskap och folk-  konstaterar, med en fér ekonomiska utred-
majoriteten emot; i Sverige ar folket, ochningar ovanlig 6ppenhet och arlighet, éren
ekonomerna med fér den delen, emot och  helhetsbedémning oundvikligen baserad
statsledningen avvaktande. Orsakerna ti}a mycket osakra och subjektiva bedom-
konstellationen ar skillnader i politiska ningar och varderingar. Men kontentan av
traditioner och styrkeforhallanden som jaglet hela ar alltsd att de ekonomiska ris-

inte har skall ga in pa. kerna av medlemskap upplevs vara stérre
| bada landerna, men kanske an mer hamn de politiska farorna av utanforskap.
i Sverige, finns det en risk for att den vik- Min egen subjektiva och osékra bedom-

tiga EMU-debatten blir inkonklusiv, svar ning ar den motsatta. De ekonomiska ris-
och splittrande, och att den utmynnar i en  kerna skall sjalvfallet inte ringaktas, och
resolut obeslutsamhet. Det kan ga somde ekonomiska vinsterna inte éverdrivas,
England, dar nationen verkar oférmégen men pa lang sikt skall vi kunna leva med
att ta stallning till nyckelfrdgan om forhal- euro likaval som med krona eller mark.
landet till Europa. Pa sikt ar det ohallbart Den sjalvstandiga penningpolitik som be-
eller atminstone obekvamt att std med endrivits i Sverige och Finland 6vertyger inte
foten ute och den andra inne. | EMU-de- om den monetara autonomins fordelar.
batten menar jag darfor att bevisbordan Politiskt star vi infor ett vagskal. Ge-
borde ligga hos nej-sidan. menskapen kommer férmodligen att diffe-
Rapportens slutsats ter sig i detta harrentieras i en inre kdrna och yttre cirklar.
seende som nagot ambivalent eller proble-  Orienteringen och ambitionerna for det
matisk. Skribenterna motsatter sig svenskllt tatare samarbetet i den monetara unio-
deltagande ar 1999, men ar mer positiva nen kommer att vara av stor betydelse for
till deltagande "pé nagra ars sikt”. Men hela EUs utveckling. EMU &r inte en poli-
man preciserar inte hur mycket sysselsatt-  tisk union, men det finns starka énskemal
ningen borde 6ka eller budgetunderskottaich patryckningar att fora det politiska
minska for att medlemskap skall vara ac- samarbetet vidare.
ceptabelt. Och nagot markvardigt ar det Attdeltaiutformningen av detta samar-
val, att ett irreversibelt beslut av denna bete kan utgtra en vardefull politisk re-
dignitet skall sta och falla med den narlig-surs. Eventuella ekonomiska nackdelar av
gande konjunkturutvecklingen? medlemskap i den monetédra unionen, i den
Sjalv tror jag att medlemskap skall sesnan saddana kan anses foreligga, vager en-
mot bakgrund av mer grundlaggande ka- ligt min mening lattare an risken for att
rakteristika, som tenderar att férandrasitanforskap skall permanenta en placering
langsamt. Om EMU ér bra fér Finland och i den politiska periferin. Det ar i denna be-
Sverige ar 2002, kan vi lika val g& medlysning jag finner den starka nej-tenden-
1999, och delta i utformningen av institu-  sen i svensk EMU-opinion bekymmersam
tioner och arbetssatt i det viktiga inled-for sdval EU som for Sverige och Finland.
ningsskedet. Kronan borde foljaktligen ga  For mig framstar den gemensamma valu-
in i ERM for att sakerstalla att Sverige itan och EMU-samarbetet sdsom mer varda
sinom tid, varen 1998, kan besluta vilkken &n devalveringsoptionen.
vag som ar bast. (De farhagor betraffande
ERM som rapporten ger uttryck fgr, att~. B. Hamilton -
bandbredden successivt skulle snavas in,
framstar for mig som helt grundlésa.) Jag skall forsoka undvika att upprepa vad
Enligt Calmfors-rapporten & summanandra har sagt, &ven om en del ocksa stod
av medlemskapseffekterna negativ, da de pa min meny. Den héar utredningen kan
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man val séga tar tre steg: onda och goda cirklar och hysteresis, dvs
— Det forsta steget ar att man gar igeinldsning av investeringar till vissa platser
nom vad laroboken sager om ett antal pro- och regioner som ar férst med stabilitet
blem, och sedan férs6ker man, i ett andrach attraktiva villkor. Detta har diskuterats
steg, att tillampa larobokens insikter p& mycket i samband med europeisk integra-
EMU-frdgan och sedan drar man for detion och integration med Osteuropa. Jag
tredje en slutsats darifran. Jag skall ta upp  saknar larobokslitteraturen i utredningen.
en del av laroboken som jag inte tyckemDet bor vara en viktig fraga att ta upp i den
finns med och hur man gar darifran till  svenska EMU-debatten, hur svenska och
EMU. utlandska foretags investeringar fordelas
Vad sager laroboken? Jag tror att den pa Sverige respektive EMU-omradet.
svaga lanken i detta arbete ar avsaknad¢Baldwin, R. [1995], Towards an Integra-
av ett avsnitt dar man diskuterar investe- ted Europe, CEPR, London)
ringarna och hur de paverkas av EMU. Assar Lindbeck och Sixten Korkman
Man diskuterar visserligen vaxelkursva- tog upp mojligheten att fortsatta devalve-
riationer och hur de paverkar investeringaringscyklerna. Lars Calmfors avvisade
och utrikeshandel. Det finns ett aterkom- detta och vill bara ha mgjlighet till pen-
mande forskningsresultat som pekar pdyingpolitisk stimulans pa det satt som han
forvanansvart nog, att fluktuationer i vax-  visade i sin "genant enkla figur”. Fragan
elkursen inte paverkar utrikeshandel signiar hur ett land som har en lang historia av
fikant, och inte heller investeringar. Jag devalveringscykler kan astadkomma ett
undrar dock om denna fraga ar réatt stalld nytt normsystem som kan bryta denna
EMU-sammanhanget. Om man skall dis- langa tradition.
kutera hur investeringar i Sverige paverkas Utredningen har kommit fram till sin
av EMU, far man titta &ven pa andra be- slutsats utifran jamforelsealternativet att
stamningsfaktorer forutom vaxelkursvafortsatta med flytande vaxelkurs, och en
riationer, t ex den ekonomisk-politiska sta-  helt oberoende centralbank. Ar detta det
biliteten. Man bor ocksa begrunda det sonfamforelsealternativ. som ar mest sanno-
Assar Lindbeck var inne pa, namligen det  likt? Sixten Korkman tog ocksa upp detta.
mikroekonomiska perspektivet. Det ar all-Jag menar att det inte &r det sannolika al-
deles uppenbart att manga foretag och ternativet. Tag ERM! Det & mera sanno-
banker ser EMU langsiktigt som en stoilikt &n flytande vaxelkurs. Sverige har
forbattring, det forenklar fakturering, pris- manga andra viktiga mal i EU-politiken an
sattning, betalning, budgetering, osvmotstand mot ERM och EMU, tex 6kad
Detta torde komma att paverka deras be- Oppenhet, mindre demokratiskt under-
slut om investeringar. Vad jag vill sdga arskott, subsidiaritetsprincipen, 6stutvidg-
att fragan inte ar den traditionella hur stora  ningen, reformeringen av jordbrukspoliti-
investeringarna blir i Sverige med ellerken, miljopolitiken, skattepolitiken, och
utan véaxelkursvariationer utan snarare hu-  en del vill ha sysselsattningsunion inskri-
ruvida en given volym investeringar ham-ven i férdraget.
nar i Sverige eller inom EMU-omradet. Jag tror att ni haller med mig, och det
Och ar det sa att EMU-omradet uppfattagar Assar Lindbeck inne pa, att manga av
som mera ekonomisk-politiskt forutsdg- dessa fragor ar kanske viktigare for Sve-
bart, stabilt och palitligt, tror jag att mangarige &n EMU. Men just darfor att de ar vik-
investerare valjer att lagga sina investe- tigare &n bade EMU och ERM, sa bor man
ringar dar, om de vill undvika risk, och allt ge efter for sitt inre motstand mot ERM for
annat lika. Det finns ocksa en ny litteratur, ~ att battre framja dessa viktiga intressen.
som anvands aven har pa Handelshogsko- Utredningen kom fram till att man sager
lan, dar man diskuterar just denna typ av  "JA’ till EMU vid en framtida tidpunkt,
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dvs man har ett principiellt "JA" till till att de som ar hogutbildade i Sverige
EMU. Detta reducerar fragan om en lampupptéacker att de har betydligt lagre loner
lig tidpunkt for intrade. Man kan inte som  &n motsvarigheten i andra lander och lam-
Lars Calmfors reducera detta till en fraganar landet.
om nar man har genomfért vissa reformer, Fragan &r vad detta kan betyda. Over-
eftersom det &r en valdig skillnad pa tewinst- och undervinstdebatterna ar ett
tva ar och tjugo ar. Det ar valdigt svart att  elande i den svenska lonepolitiska diskus-
leva med en EMU-osakerhet under ersionen. Sa fort det blir en vinst kan den
mycket lang tid. Om utredningen nu sager uppfattas som onormalt hég och det upp-
ett principiellt "JA”, maste man nog l6pa kommer en diskussion om vi inte har en
linan ut och ga igenom vad denna mitt-  Gvervinst i landet som omedelbart bor till-
emellansituation innebar. Nagra av aspeKalla lontagarna i nasta avtalsrorelse. Med
terna har redan namnts, I6nebildning tex. EMU kommer det in ett annat moment.
Min frAga ar: Ar det inte lattare att genom-Parterna p& arbetsmarknaden bérjar kan-
fora dessainom EMU med EMUs langsik-  ske jamféra med vad som &r en normal-
tiga fordelar? Dessa innebér storre valutasinst i ett europeiskt perspektiv. Den
och prisstabilitet, battre budgetdisciplin, svenska debatten om vad som ar éver- och
mindre krishantering i regeringskanslietundervinst kanske modifieras om vi ge-
lite lagre realranta. Ar det inte lattare att nom EMU har mojligheten att enklare
genomfora dessa reformer for en flexib-gora jamforelser. Man far vara dyster om
lare arbetsmarknad som medlem i EMU man sager att en 6kad transparens vid 16-
under dess béttre yttre betingelser? Nepejamforelser inte skulle ha en positiv ef-
sager Lars Calmfors, man maste ha moj-  fekt.
lighet att samtidigt stimulera penningpoli- Lars Calmfors sager att det visst gar att
tiskt med en liten rantesankning. Fragan ar genomféra reformer eftersom det har
bara hur stor och viktig ar denna rantegjorts pa annat hall, i Storbritannien och
sankning? | lander som ar med i EMU Nya Zeeland. Det ar visserligen riktigt
kommer man att ha prisstabiliseringsmalmen det &r inte detta som &r fragan. Fragan
Den nya centralbanken har ungefarsamma  ar i stallet om det &r lattare for Sverige att
mal som den svenska, d v s ett mal nagorgéra dessa reformer innanfér EMU &n
stans mellan 1 och 3 procent. Antag attden  utanfor EMU. Det &r inte frdgan om att det
haller tva procent och vi haller tva procentar omgjligt eller inte vid en flytande vaxel-
da kanske Lars Calmfors genom ”sina”  kurs.
reformer sanker inflationen till 1,5 pro- N&arman ser tillbaka pa den svenska dis-
cent. Fragan & om denna 1,5 procentlagre  kussionen under 1980-talet och fram till
inflation &r sa viktigt att motverka med nu, kan man séga att fram till 1992 var alla
rantesankningar att de andra fordelar som Overens om att normpolitiken innebar att
leder fram till utredningens principiella man skulle ha en oberoende centralbank
"JA’ till EMU att Sverige bor avsta frdn  och fast vaxelkurs. Sedan foll kronan i no-
att ga med fran borjan? vember 1992 darfor att man i l6nebild-
EMU goér det lattare att jamfoéra kost- ningen egentligen aldrig accepterat en fast
nadslagen i olika lander, bade nivan ochlvaxelkurs, och kanske inte heller en obe-
foérandringar. Det kan leda till vad man i roende riksbank. Efter 1992 har man infort
utredningen kallar avundsjukeeffekterett nytt mal som skall uppfyllas, namligen
dvs att tex en svensk bilarbetare inser att  ett inflationsmal. D& ar frdgan om man i
han eller hon har mycket lagre 16n &n vadonebildningen accepterar den nya nor-
de har i Stuttgart och darfor snabbt krdver men — prisstabilitet — trots att man inte ac-
[6nedkningar som leder till arbetsloshet cepterade den gamla normen, fast vaxel-
svensk bilindustri. Men det kan ocksa leda kurs. Ar den sas i slutandan vard ett val-
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nederlag eller kommer regeringen att han orolig 6ver bristen pa andra anpass-
tvinga Riksbanken att acceptera en hogneingsmekanismer. Men man behéver inte
inflation tex genom en forsvagad krona? nagra andra anpassningsmekanismer om
Bor man inte se EMU som en kombinationdet inte sker asymmetriska stérningar. Jag
av den gamla och den nya normen? tror att det ar realistiskt att rékna med att
sadana kommer att upptrada. Det finns en
ganska stor litteratur om amerikansk ar-
betsmarknad déar man i hég grad betonar
Nu har Lars Calmfors tillfélle till replik hur enskilda delstater drabbas av asym-
och sedan &r ordet fritt for kortare inlagg. metriska storningar som kréver anpass-
Sedan far inledarna avslutningsvis sagaingsmekanismer. Man konstaterar i den
nagot och Lars Calmfors far slutrepliken. litteraturen ocksa att det finns sadana me-
kanismer av ett helt annat slag &n i Europa,
dels darfor att arbetskraftens rérlighet &r
storre, dels darfor att den federala budge-
Jag vill forst aterkomma till Assar Lind- ten tar en stor del av stétarna.
becks diagram 6ver vaxelkursen mellan Jag tycker att det ar for enkelt resone-
dollar och D-mark. Fragan &r vad bildenmang att saga att mycket av tidigare stor-
visar. Jag vill hAvda att man lika garna kan ningar i Sverige har skapats av stabilise-
goratolkningen att den visar motsatsen tiltingspolitiken. Det relevanta &r att disku-
det som Assar Lindbeck havdade, namli- tera hur mycket av dessa stdrningar som
gen att om Sverige hade varit med i en vafdrsvinner vid ett deltagande i valutaunio-
lutaunion med Tyskland hade ocksa vi nen. Uppenbarligen kommer vi sjélva inte
drabbats av de stora vaxelkursrorelser mdéingre att kunna generera stérningar via en
dollarn som diagrammet anger. Detta felriktad penningpolitik. D&remot kan en
skulle ha skapat svara problem for oss. Enlampligt utformad finanspolitik férmod-
asymmetrisk stérning kan ha sitt ursprung ligen fortfarande ge upphov till obalanser.
i andra lander i valutaunionen likaval som Har vi och andra lander kunnat utnyttja
i Sverige. vaxelkursen for att underlatta anpass-
Ett annat argument som Assar Lindbeckingar? Ovriga talare gick helt forbi det
tog upp var att ekonomisk integration kan mest sldaende exemplet, namligen vad som
underlattas av deltagande i valutaunioneménde i Sverige 1991-93. Visserligen me-
Det tror vi val alla. Men kan vi kvantifiera nade de flesta ekonomer innan kronan foll
det? Jag finner det svart att tro att det kaatt det inte behévdes nagon depreciering.
vara frdga om valdsamt stora effekter. Men i efterhand &r nog den allménna upp-
Nasta fragestallning géller hur utrikes-fattningen att det var bra att en real depre-
handeln paverkas av en gemensam valuta. ciering astadkoms. Lat oss téanka oss in i
Den skéts ju i huvudsak av foretagen. Déaur det hade sett ut idag, om vi i det lage
ar formodligen ganska kapabla att klara som uppkom och som blev allvarligare &n
prisiamforelser under alla forhallandenvi i forvag kunde bedéma, inte hade kun-
Jag tror att den stora potentiella effekten nat fatt till stdnd en real depreciering via
pa utrikeshandeln ar att en gemensam vadxelkursen. Hur hade det sett ut i Finland
luta minskar risken for protektionistiska om man inte hade genomfort en véxel-
atgarder. kursanpassning. Maste &nda inte de vaxel-
Betraffande asymmetriska stérningar kursanpassningar som agde rum mellan
tycker jag att Assar Lindbeck ar ologisk i Tyskland och andra lander inom ERM-sy-
sin argumentation. A ena sidan menar han  stemet betraktas som jamviktskapande?
att asymmetriska storningar inte ar ett sdag tycker att man i varje fall i ett medel-
stort problem fér Sverige. A andra sidan &r  1&ngt perspektiv méste se dessa vaxelkurs-
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forandringar som bra. Sedan kan man na- nen. Denna nackdel finns alltid. A andra
turligtvis diskutera fragan varfor man fransidan finns effektivitetsvinster med att ga
bérjan hamnade i de krissituationer som med. Det finns ocksa en politisk kostnad
man gjorde. med att sta utanfor. Ju fler lander som
Mina motdebattorer har vidare helt mis- kommer med i valutaunionen, desto hogre
sat det som jag forsokte trycka pa i mitt anblir den politiska kostnaden av att sta utan-
forande, namligen att chocker kan upp- for. Ocksa effektivitetsforlusterna okar.
trada ocksa i omvarlden. Det finns mang&lackdelarna med att sta utanfoér kan sale-
exempel p& att det kan vara bra for ett en-  des forvantas stiga 6ver tiden. Om vi tror
skilt land att avskarma sig fran sddana utatt den stabiliseringspolitiska kostnaden
ifrin kommande storningar. Det finns en  av deltagande forblir i stort sett oférand-
naiv tilltro till att lander i valutaunionen rad, kommer man sa smaningom att na en
inte kommer att generera storningar. Jag punkt dar nackdelarna av att sta utanfor
finner detta ytterligt osannolikt. Den poli- dvervager fordelarna. Om det bara blir
tiska stabiliteten i alla potentiella EMU-  Sverige och Grekland utanfor, framstar
medlemmar &r ju inte s& hog. Man kan texned all sannolikhet den politiska kostna-
hysa viss oro for vad som kan komma att  den av att st utanfér som alltfér stor. Det
handa i Frankrike. bor d& foranleda en omprovning av ett
Vad géller penningpolitiken har vi alla svenskt beslut att tills vidare inte delta.
sakert manga ganger havdat att den intéxakt nar det kan komma att ske behdver
har ndgon langsiktig effekt pa produktion man inte faststalla idag. Oséakerheten &r ju
och sysselsattning. Det star i alla laromycket stor om vilka lander som kommer
bocker. Men det tror vi val egentligen inte  att g& med och i vilken takt de kommer att
pa langre. Hur ska vi forklara den vald-gora det.
samma uppgangen av arbetslésheten i Ett ytterligare argument for mig ar att
Vasteuropa fran 1975 fram till 1985, omden stabiliseringspolitiska kostnaden av
vi inte beaktar den penningpolitiska at- att g med i en valutaunion reduceras, om
stramningen i syfte att fa ner inflationenvi lyckas minska arbetslosheten.
Hur ska vi forklara uppgangen av svensk Carl Hamilton tog upp frdgan om nar
arbetsloshet 1991-92 i samband medet &ar lattast att genomfora arbetsmark-
hardvalutapolitiken, om vi inte tror att nadsreformer. Jag skulle gissa att det ar
penningpolitik har nagon betydelse? Jagngefar lika svart antingen man ar med i
tror inte att jag pa den har punkten aroense  valutaunionen eller inte. Jag kan se argu-
med Assar Lindbeck, som har &gnat de senent som drar i olika riktningar. Ser man
naste sex-sju aren just at att diskutera hur  pa olika landers erfarenheter, gar det knap-
tillfalliga efterfrageférandringar kan ge past att finna stod for vare sig det ena eller
upphov till bestdende arbetsloshet. Man det andra. De som ar starka anhangare av
kan inte bara vifta bort detta problem.  EMU-tanken tycks emellertid oftast mena
Sixten Korkman stéllde en bra frdga: att det blir lattare att genomfora arbets-
Hur resonerar man nar man argumenteranarknadsreformer inom en valutaunion.
for att vanta med att delta i valutaunionen? Jag tycker att bevisbordan ligger pa dem
Det finns en glidning i diskussionen avsom havdar denna standpunkt. Den tycks
EMU-utredningen: manga far det att Iata inte ha nagot forskningsmassigt stod.
som att vi argumenterar mot valutaunio- Hur ska man se pa frdgan om en ERM-
nen, nar vi i sjalva verket argumenterar for  anknytning? Hur paverkar det en jamfo-
att Sverige annu inte &r moget for ett intelse mellan att delta i valutaunionen re-
trade. Jag skulle vilja formulera det sa har.  spektive att std utanfér? Fordelen av att sta
A ena sidan finns det en stabiliseringspoliutanfér ar betydligt stérre om man har fly-
tisk nackdel med deltagande i valutaunio- tande vaxelkurs. Men jag tror att det finns
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betydande férdelar &ven om man ar med i Det ar riktigt som Assar Lindbeck sade
ERM. Det &r visserligen sant att man détt EMU &r ett hogriskprojekt. Det ar ju
inte kommer att ha nagon storre penning- ocksa Ostutvidgning som Assar Lindbeck
politisk sjalvstandighet i ett normallage.satte mycket hogt. Det ar ett oerhort risk-
Men det ar heller inte dd man behover den, projekt; man kan sla sonder hela den Euro-
utan i extrema krislagen. peiska Unionen genom att gbra en miss-
Vad skulle handa om vi var med i ett lyckad Gstutvidgning. Att en gang satta
nytt ERM-system och det blir en kris avigdng med Rom-férdraget var aven det ett
det slag som intréaffade 1991-19937? Vivet riskprojekt av hogsta klass. Det fanns
alla att det inte spelar ndgon som helst rolindnga stora motstandare. Jag vill dven
vad politiker eller EU eller nagon annan gdra gallande att det for Europa ar ett hog-
har bestamt om vaxelkurserna i en sadamskprojekt ocksa aihte skapa en monetar
situation. Om det uppkommer tillrackligt union. Det &r hogriskprojekt bade och, och
stora spanningar, spricker ett sadant syill sist maste vi &nda fatta beslut om vad
stem for att stabilisera véaxelkurserna. vi vill fér ndgot. Aven om man i sin egen
Forskningen pekar ganska entydigt p4 akammare kan ha plus och minus, maste
vaxelkurser p4 medellang och lang sikt man dra en slutsats. Den slutsats jag gor
tycks rora sig i jamviktskapande riktning.for min egen del &r att vi har anledning att
| ett verkligt krislage kommer en véxel- satsa pa att denna europeiska valutaunion
kursanpassning att drivas fram av marknar en fordel att vara med i och att vara med
den. Sedan spelar det ingen roll vad politi-  fran borjan.
kerna har sagt. Jag vill darfor havda att Nar Lars Calmfors talar om asymmet-
aven vid ett deltagande i ERM bibehalls en  riska chocker, har flera talare sagt att han
betydande flexibilitet i svara situationer,6verdriver och att mycket av dessa
aven om detta enligt min uppfattning inte  chocker i sjalva verket & hemmagjorda.
ar det basta systemet. Men hans argument &r att vi anda har moj-
lighet att mota dessa med vaxelkurspoli-
tik. Det synes mig att den svenska diskus-
sionen alltid tar for givet att det ar latt att
Nar Lars Calmfors fick detta uppdragfatta beslutisin avskildhet utan hansyn till
kunde man vara forvissad om att det skulle  andra att &ndra vaxelkurser at det ena och
bli en mycket bra utredning och det har deaindra hallet. Men det &r inte alldeles sa
ju ocksa blivit. Den balanserar EMU-av- sjalvklart. Vi maste till att borja med
gorandena med plus och minus. Den hdtomma ihag att vi ar traktatsbundna att ga
val kommit att uppfattas som om det &r medi EMU om man val uppfyller konver-
mest minus och som att han egentligen aygensvillkoren. Man kan inte alldeles
rader oss fran medlemskap samtidigt som  bortse ifran sina traktatsmassiga forplik-
han sager att vi skall s& smaningom géelser. Jag tror visserligen att det &r s som
med i valutaunionen. Det finns enviss sva-  det har sagts nar vi skrev p& detta medlem-
righet for Lars Calmfors att besluta sig.skapsavtal att om svenska politiker i riks-
Man har anledning att vara avundsjuk pd dagen inte vill vara med, kommer EU inte
dem som har sd bekvamt som Calmforatt tvinga in oss. Men det ligger mycket i
nar han sager att a ena sidan, aandrasidan. vad Carl Hamilton sager att vi inte hela ti-
Men i varlden maste man fatta beslut oclilen kan presentera oss som att vi ar sa oin-
maste gora nagot. Det gar inte att hela ti- tresserade att vi t o m bryter mot avtalsen-
den argumentera. Likval ar det forstadiga forpliktelser och &nda sedan tro att vi
nddvandigt att gora utredningar aven om  kan f& genom nagra av de centrala 6nske-
ekonomer ofta blir kritiserade for dettamal som vi i 6vrigt har tex vad galler st-
med "a& ena handen och andra handen”. utvidgning.

Staffan Burenstam Linder:
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Det kommer inte heller att vara s& en- att vara latt for Calmfors och eventuellt
kelt att vi kan l6sa arbetsloshetsproblemandra politiker som tycker och tédnker som
vare sig chocken &r hemmagjord eller den  han att har i en isolering driva en battre och
ar extern genom att andra véxelkurser utamera stabilitetsgivande politik som gor att
att da raka ut for avsevarda nackdelarivart vi hanterar var egen situation battre an
samarbete med andra lander. Vi har i Sveandra. Jag ser framfor mig den avsevéarda
rige inte riktigt uppfattat den kritik somra-  risken att det kommer att bli en fortsatt spi-
der mot "konkurrensdevalveringar” for ral nerat for svensk del.
narvarande. Man kan séga att Sverige Jag ar forvanad. Under hela 1980-talet
1992 inte gjorde nagon konkurrensdevalhorde jag varenda dag svenska ekonomer
vering och det gjorde vi inte. Men det ar tala om "fasta spelregler’. Jag satt da i
ingen tvekan att pa grund av att vi langeiksbanksfullméktige och alla var med-
hade misskott var ekonomiska politik, vetna om att bade ekonomer och politiker
kom denna devalvering att bli mycket dju-ville ha fasta spelregler. P4 grund av att
pare an den annars skulle ha blivit, och trycket fran alla hall var sa hart pa dessa
blev darfor en stérning ocksa for vara konfasta spelregler drevs ju Riksbanken till att
kurrenslander. Det var inte bara en anpass- forsvara den svenska kronan in till vad
ning till en tidigare for hog inflationsniva. man kan saga extrema granser. Nu plots-

I likhet med den italienska blev det vad ligt &r det rérliga véxelkurser som idyllise-
som uppfattas som en konkurrensdevalveas. Man stéller upp ett prisstabilitetsmal

ring och detta skapade avsevard aversion. och kor med rérliga vaxelkurser och sedan
Jag tror inte att det &r sa latt att bortse fraordnar sig det hela. En sadan debatt fanns
vad andra lander tycker och ténker. inte tidigare. Var kommer den ifrdn? Jag

Jag tycker inte att Lars Calmfors hartror inte heller att det har statt tex i SNS
svarat pa den andra fragan: Kan vi verkli-  Konjunkturrapporter. Det kan ha funnits
gen hantera kriserna med var vaxelkurspaen och annan ekonom som drev sddana
litik? Det &r da inte frigan om man far, det “@etidigare, men inte alls med den nu
ar fragan om man kan. Jag finner ingentingaturliga sjalvklarhet att detta skulle vara
i var ekonomiska historia under efterkrigs- den enda losningen for Sverige.
tiden som ger nagot som helst underlag for
tanken att vi verkligen med framgang skall
kunna korrigera obalanser genom vaxel-
kurspolitik. Det ar lang foljd av misslyck- | likhet med Sixten Korkman och Carl Ha-
ade devalveringar som har gjorts. De vamilton har jag valdigt svart att forsta utred-
visserligen nédvandiga kan man sdga nar ningens slutsats "vanta och se”. Jag skulle
de gjordes, men de var misslyckade i dewilja lagga argumentationen pa féljande
bemarkelsen att de behdvde goras och att  satt. Vi nationalekonomer har ju fruktans-
de kom att misskotas nar de val hade vidvart latt att se pa Iang sikt och tanka i fun-
tagits. damenta. Vi resonerar utifran teorier som

Lars Calmfors séger i en tidningsartikelheter "Purchasing Power Parity” och Fis-
och ocksa i afton att det ar bra kanske att  hers teori och vet att de haller p4 mycket
vara utanfor EMU for da kan vi fora enlang sikt, tio, tjugo, trettio ar. Men vi ar
annu béttre politik &n andra. Jag tror att det  ocksa mycket val medvetna om att de ar
ar lattare att sitta vid ett universitet ochtotalt komplett irrelevanta for de kortsik-
skriva sddant. Man bor se efter vilka kraf-  tiga besluten i praktiken. D& ser ni kanske
ter som skall mobilisera i praktiken ochdirekt vartat jag lutar. Jag tror att bade Carl
vad ar det for politiska krafter som vill att  Hamilton och jag, som ar nationalekono-
Sverige skall stanna utanfor. Nar jag inimer, fick en réatt stor chock nar vi kom in
venterar finner jag att det inte alls kommer i verkligheten i olika banker och fann att

ohan Lybeck
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kapitalmarknaden inte alls fungerar pa det  kapital, en sankning av rantorna, langt ti-
sétt vi nationalekonomer trodde. Man ratdigare &n vad OECDs konstruktion kan
tar sig inte efter fundamenta pa en siktsom skapa. Och annu viktigare for oss: en
har nadgon betydelse. Vad menar jag damycket stérre ranteskillnad mellan Sve-
Jag menar att hela kapitalmarknadsargu- rige utanfér och euro inuti. Vi pratar inte
mentet har forsvunnit fran utredningenbara om trovardighetsaspekten utan aven
Man resonerar utifran ranteséattning och likviditetsaspekten.
ranteskillnader som om det bara var en For mig ar det har valet att 1999 ta stall-
fraga om centralbankernas trovardighet ning, det kan kosta valdigt mycket att
och budgetpolitiken. Men det &r inte detvanta.
som styr placerarnas beteende pa kort sikt.
Med kort sikt menar jag ett, fem, tio ar. ;.. .
Tvartom &ar det kapitalmarknadernas ”kvi_Jorgen Christensen
ditet och fullstdndighet som styr. Vivetatt Bland de tdnkbara nackdelar for Sverige
de fragmenterade europeiska kapitalmarkav att fullborda sitt beslut om EU med att
naderna saknar likviditet och saknar in- ingai EMU ar enligt Lars Calmfors att fri-
strument som finns tex pa den amerihetsgraderna for stabiliseringspolitik
kanska kapitalmarknaden. Med en gemen- minskas. Jag for min del har svart att dela
sam valuta skulle vi fa en obligations-den stora betankligheten harvidlag. Och
marknad som ar nastan lika stor som den jag tycker, att — aven vid en kort genom-
amerikanska. Vi skulle fa en aktiemarknadyang av den digra utredningen — boér man
som i varje fall skulle vara drygt hélftenav  namna det faktum, att Sverige i sin nyare
den amerikanska. Och sannolikt med detthistoria i tva langa perioder har ingatt i na-
de instrument som idag saknas i Europa.  got som i realiteten har varit valutaunio-
Jag kan halla med att i min dromvarldner, namligen den skandinaviska myntu-
skulle jag inte heller vilja ha ndgon mone- nionen 1873-1914 och sedan efter andra
tar union. Jag hoppas ocksa att den komvirldskriget genom anslutningen till IMF.
mer att forsvinna. Men givet att den bliren  Sverige genomlevde och 6verlevde bada
verklighet den 1 januari 1999 tror jag attperioderna!
det ar fruktansvart svart for Sverige att sta Slutligen kan jag inte underlata att rea-
utanfor av det enkla skalet att vi har en li-gera pa Assar Lindbecks suggestiva tal om
ten valuta som heter krona med en likvidi-hogriskprojekt Detta ar val med bla
tet i ofullstandiga marknader som skalldenna bakgrund anda ett 6verord?
forsoka konkurrera med denna gigantiska,
likvida euromarknad. Det bI|r._|nt¢ _Iatt. IJ\IiIs Gottfries:
synnerhet mot bakgrund av nar vi tittar pa
de stora institutionella placerarna, pen- Jag var ledamot av EMU-utredningen och
sionsfonderna, vet vi att i Europa har marhaller med om analysen i utredningen.
natt den grad av internationalisering som Daremot reserverade jag mig mot slutsat-
brukar anses vara normal, 15-25 procergerna i det avseendet att jag anser att pro-
av balansrékningen ligger i utlandska till-  blemen med EMU géller inte bara Sverige
gangar. Vi vet att amerikanarna liggeuutan dven andra lander och de kvarstar
mycket mindre. Man kanske har nagot ocksa pa sikt. Jag anser darfor inte att
som 5 procent av sina tillgangar i utlandskEMU ar ett bra projekt och Sverige bor
valuta i amerikanska pensionsfonder. Vad inte sikta pd att ga med utan sta utanfor
vantar de pa? De vantar givetvis pa etills vidare.
marknad som har en likviditet som de kan- Jag vill kommentera nagra saker har i
ner igen. Jag tror att med en euro skull&vall. Assar Lindbeck talade om de mikro-
man f& ganska snabb overflyttning avdetta ekonomiska vinsterna av minskade trans-
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aktionskostnader och kortsiktiga fluktua- arna &r symmetriska, var har ni belagg for
tioner i vaxelkurser. De ar kanske mycketlet?
stdrre an vi tror men det ar valdigt svart att Jag haller med om att det ofta kan vara
vardera sadana informationsvinster, etd,ex finanspolitiken som har varit olika och
som kan uppkomma. Nar det galler stora lett till att landerna har hamnat i olika si-
fluktuationer i vaxelkurser dver nagra arduationer. Det argumentet kan man snarast
sikt, som vi har sett i flytande vaxelkurser, vanda mot EMU for att just det férhallan-
haller jag med om att det ar ett viktigt pro-det att varje land har sitt eget politiska liv
blem hur dessa skall tolkas. Vi har diskute-  leder till att man mycket val kan komma
rat det ordentligt i utredningen. En sak aatt fora olika finanspolitik. Man kan rgsta
vard att veta och det ar att det ar ganska fram en regering som fér en expansiv poli-
klart att stora landers valutor kan forvantasik eller en kontraktiv politik. Man kan da
variera mera. Man skall vanta sig det dar- mycket latt hamna i en situation dar den
for att handeln utgér en mindre del avonskvarda penningpolitiken skiljer sig at
dessa ekonomier, sa som en stérning paen  mellan landerna. Just darfor att var och en
viss procent av privat konsumtion, exemhar sitt eget politiska liv, behover de ocksa
pelvis uppgang i sparandet, kommer att sin egen valuta.
vara storre i forhallande till handeln fér en Vi férordar ju en flytande kurs som al-
stor ekonomi &n for en liten och darfér kan  ternativ och da ar fragan om vi far och kan
man vanta sig att valutor for stora landeftéra en sjalvstandig penningpolitik. Har
varierar mera vid tex inhemska konsum- vill jag papeka att begreppet konkurrens-
tionsforandringar om man har en prisstadevalvering bygger pa en fundamental
biliserande penningpolitik. Nar man serpa missuppfattning. Man forestaller sig att
1970- och 1980-talen maste man varden enes vinst ar den andres forlust. Detta
medveten om vilka valdiga omléaggningar ar helt fel. Om man ténker sig en vérld be-
som forekom i penningpolitiken, storastdende avtvalander och det ena landet ut-
budgetunderskott och liknande som orsa- setts for en negativ efterfragestorning, ar
kade fluktuationerna. Om man har en trodet latt att visa att den smidigaste anpass-
vardig laginflationspolitik bor atminstone ningen ar att andra den nominella vaxel-
ett skal till stora vaxelkursfluktuationer kursen. Alternativet ar att antingen ha in-
férsvinna. flation i det ena landet eller recession i det
Nar det galler asymmetriska stérningaandra. Det skadar varken land A eller B att
haller vi med om att Sverige inte ar sd an- gora en sadan anpassning. Om ett land |a-
norlunda nar man ser pa industristruktuter sin valuta falla, sa kan ju det andra
ren. Och vi skall inte styra Sveriges eko- landetanpassa sin politik. Om den svenska
nomi efter skogsindustrins behov. kronan faller i varde, kommer andra lander
Statistiska studier visar att utvecklingen att se det i form av att konsumenterna kan
i olika lander ofta skiljer sig at. Ofta vet vi kopa billigare Volvobilar och att Volvo tar
inte vad orsakerna ar. Vi ekonomer kallar marknadsandelar frAn deras producenter.
det for "storningar” men oftast vet vi inte Det optimala svaret frAn de andra landerna
vad det ar for nagot. Vi ser att produktion nar priser och efterfragan gar ner ar natur-
och sysselsattning varierar. Ibland kan viigtvis att latta lite pa penningpolitiken dar
dock identifiera tydliga storningskallor ocksa, fastan inte lika mycket som i Sve-
och under de senaste aren har vi en hel ragje, som drabbades av chocken. De har
exempel pa storningar som uppenbarligen  full frihet att gora detta. Om man inte gor
var asymmetriska. det, beror det pa att man avdelat penning-
Visst kan man saga att korrelationer politiken i nagot annat syfte an att stabili-
mellan inkomstforandringar etc inte sdgesera ekonomin.
allt. Men den som vill pasta att stérning- Kan vi féra penningpolitik? Nar det gal-
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ler devalveringarna kan man saga attvihar ~ fran tiden da vi hade en inflation i landet.
devalverat i lagkonjunkturer sa att devalinflationen férsvann i huvudsak och finns
veringarna sannolikt har varit stabilise- egentligen bara kvar i ekonomilivets top-
rande for den svenska ekonomin. De hapar. | dvrigt &r man man om att forsoka
varit synnerligen véltimade ur stabilise- halla kontroll pa I6nedkningarna.
ringssynpunkt. Férmodligen har devalve- Betraffande den europeiska monetara
ringarna varit for stora. Men det stdrsta unionen &r jag valdigt tveksam sa att man
problemet har nog varit den finanspolitikinte laser sig fast i ett regelverk som man
som har forts mellan devalveringarna, sna- inte blir av med. Om man skulle behdva
rare an devalveringarna i sig. Finanspolitidyfta sig i haret tex ar det inte sa bra att
ken har varit alltfér expansiv vid flera till-  spika fast skorna i golvet. Ekonomerna be-
fallen. Vidare borde vi nog ha revalveratror séllan det faktum att en prisstegring pa
valutan vid vissa tillfallen. 2 procent och 5 procents avkastning pa ka-
Kommer ett val att std utanfér EMU inte pitalet, ar den reala vinsten bara 3 procent.
att tolkas som att vi behaller devalverings-  Officiellt &r resultatet 5 procent. Man far
mojligheten? Jag tror att det finns en stoteva med ekonomiska resultat i manga
risk om alternativet ar att g& med i ERM.  sammanhang som inte stammer med verk-
Om vi gar med i ERM, har vi avsevart be-ligheten. Kan man goéra nagot at det har
gransat var penningpolitiska handlingsfri- nar man kanske &r bunden av de regler som
het. Placerarna pa finansmarknaden koni=MU har?
mer att dra slutsatsen att vi aldrig kommer Det ar sjalvklart att vi har svart att l6sa
att revalvera kronan, men det finns en riskeal redovisning lokalt. Det behdvs krafter
att vi devalverar kronan om vihamnarien pa manga hall. Jag fick ett brev fran Bertil
ny kris pa samma sétt som tidigare. Om vOhlin i bérjan av 1970-talet. Han bekla-
gar med i ERM, kommer det att blien en- gade att socialdemokraterna inte hade ge-
sidig risk att valutan faller enligt min me- nomfort en real beskattning nar de hade
ning. Om vi har en flytande kurs, behaller  suttit i majoritet i riksdagen i manga ar.
vi handlingsfriheten att bade lata kronarHan tyckte att jag var for snall mot Gunnar
stiga i varde om vi ser inflationstendenser,  Strang, men jag forsokte halla diskussio-
och lata kronan falla i varde om det amen om indexreglerade skatteskalorna
onskvart. Det ar inte bara devalverings- utanfér den diskussion som vi férde da.
maojligheten vi skall behalla utan aven re-
valverlngs_r_nOJ_Ilgheter_l. Det \_/|k_t|g_a ar at}CarI B. Hamilton :
ha en trovardig penningpolitik inriktad pa
lag inflation. Jag tog upp lite brutalt risken for investe-
Vad galler argument som Johan Lybeckingsflykt. Jag tog upp det i Dagens Nyhe-
tog upp om likviditet sa kanner jag inte till  ter och fick inget svar d3, jag tog upp det
ndgot belagg for att ett litet land nodvan4 kvall men fick inget svar nu heller. Jag
digtvis har en hogre realranta, vilket ver- tror inte att vi kan avsta fran att faktiskt
kar vara slutsatsen av hans resonemangkréva att utredningen, kanske inte i kvall,
men vid nagot tillfalle, tar upp den fragan.
Det kommer att vara en viktig fraga och
bor vara en viktig fraga i Sveriges EMU-
Jag vill vanda mig mot trovardighetsmy-avgoérande. Fragan om investering och in-
ten. Det &r inte trovardighet eller icke-tro-  vesteringsflykt ar fortfarande obesvarad,
vardighet som gor att rantorna halls uppeSverige jamfort med ett potentiellt mera
Det beror i sjalva verket pa att bostadsla- attraktivi EMU-omrade.
neinstituten har lanat upp kapital till hdg Johan Lybecks synpunkt pa obliga-
ranta och manniskorna sitter fast med lan  tionsmarknaden &ar vard att begrunda, och

Ingvar Ekemark:
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aven om Nils Gottfries inte har hittat den flytande vaxelkurser ar teoretiskt och star
i laroboken kan ju fragan anda finnas iinte pa dagordningen.
verkligheten. Den diskuterades atmin- Lars Calmfors frdgade mig om Finlands
stone i Singapore for nagra veckor sedantveckling under 1991-1993, och det &r en
nar jag var dar och deltog i ett samtal om knepig fraga. Marken devalverades i ett
hur man dar kan se pa placeringar av sirétt tidigt skede. Sjalv pladerade jag fér en
valutareserv och pensionsfonder. Detta ar devalvering kanske 1,5 ar tidigare, men
ett argument for EMU. Daremot tror jagjag tror inte att det hade spelat nagon roll,
inte att det ar ett argument av samma vikt i varje fall ingen stor roll. Det var i sjalva
som Johan Lybeck anser. verket inte vaxelkursen i sig som var den
Lars Calmfors tog inte upp fragan om kritiska frdgan. Det som gjorde den finska
ett temporart inflations- och rantefall medkrisen sa oerhért djup var spekulationskri-
magnituden 0,5 — 1,5 procent verkligen &r  sen och de skyhéga rantorna, finanskrisen.
sa viktigt, och om det verkligen ar mojligt Poangen har ar inte devalveringen, po-
att driva enfine tuningpolitik pa det satt  &ngen ar att man maste vélja mellan en mo-
som Lars Calmfors beskrev. Vi vet attnetér union eller flytande vaxelkurser. Vi
Riksbankens rantepolitik, som man sager levde daiden samsta téankbara av varldar.
sjalv, fungerar med 18 manaders fordréj- Nar jag har funderat pa alternativen
ning innan hela effekten mognat ut, ochde mellan flytande véxelkurser och en mone-
vet inte hur derdagenar fordelad dver de tar union, har jag ingalunda funnit valet
18 manaderna. latt. Dar ger Lars Calmfors en missvisande
Jag vill ocksa trycka pa EMU som ettbild. Jag &r onekligen en ljummen anhéng-
forvarningssystem, “early warning sy- are av en monetar union. Annu for nagra
stem” mot kriser pa budgetsidan. Det hamanader sedan sade jag i en tidningsinter-
inte varit budgetoverskott som trendmas- vju i Finland att jag inte ar 6vertygad om
sigt har varit problem i den svenska ekonoatt de ekonomiska fordelarna for Finland
miska politiken utan budgetunderskott och  6vervager de ekonomiska nackdelarna.
en vaxande offentlig skuld. Efter att ha last Calmfors-rapporten och
atskilliga andra studier, har jag kanske sa
smaningom Overtygat mig om att det trots
allt finns tillrackliga motiv for medlem-
Det har sagts har flera ganger att den maskap i en monetar union. Da lagger jag inte
netara unionen ar ett hogriskprojekt. Men  vikt enbart p4 de ekonomiska synpunk-
vi har redan lange haft en monetéar unionterna utan ocksa pa gemenskapsperspekti-
en ratt dalig sadan, med DEM som valuta ven, for jag finner det besvarande att argu-
och en centralbank som heter Bundesnentera som EMU-rapporten gér om sin
bank. Eftersom vi redan lange haft en va- "véanta och se”-attityd. Jag tycker att den
lutaunionde factq kan vi ocks& ha ede argumenteringen onekligen for tankarna
jure. Det vore battre, for da skulle vi inte  till kyrkofadern Augustinus aftonbon
ha fortroendebrist relaterade till interna’Gode Gud, 1at mig bli dygdig, men inte
vaxelkursspekulationer. Och formodligen annu”. Politiska synpunkter vager tungt.
skulle den europeiska centralbanken t&tt satt att uttrycka min standpunkt om
storre hansyn till alla medlemslanders in- dessa ar att jag tror att rapporten ger en re-
tresse an vad Bundesbank &r benagen atistisk beskrivning av EMU men ger en
gora. Valet star i praktiken mellan en dalig idealiserad bild av utanforskapet.
valutaunion och en béttre. Europa vill inte
ha flexibla vaxelkurser, det visar historien;
man har alltid stravat efter ett starkt valu-
tapolitiskt samarbete. Alternativet med

Sixten Korkman:
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; i har ratt, men jag kan inte se det.
Assar Lindbeck Nar EMU nu troligen kommer till stand
Jag har kommit till slutsatsen att riskernair det en svar friga om Sverige skall ga
med en valutaunion ar likartade for hela med eller inte. Da sager komrhitiata
Europa. Man kan inte séga att Sverige l6ech se”. Johan Lybeck skrev nyligen en
per storre risk &n andra. Jag kan inte se att  artikel i tidningen och avslutade med den
vara asymmetrier ar storre. EMU ar etretoriska fragan "Vanta pa vad?” Nastan
hogriskprojekt for hela Europa. Nu sager alla argument mot en EMU-anslutning
Lars Calmforsi sjalva verket: "Vi behdver som utredningen anfér géller problem
rorlig vaxelkurs for att kunna deprecierai med valutaurgénang sikt Nastan inget
takt med var snabbare loneinflation arargument galler bara den narmaste tiden.
omvarlden.” Men detta ar inte forenligt Om det verkligen finns asymmetriska
med tanke pa att vi skall ha samma inflachocker, kan de lika garna intraffa i framti-
tion som omvéarlden, och att vi skall an- den. Vi vet inte vad vi har for arbetsléshet
vanda vaxelkursen for att dampa inflationom fem ar — om den ar stérre eller mindre
Jag kan inte se att man kan betrakta var16- an nu. Manga argument som anfors att
neinflation som nagot slags "exogenvanta ar darfor inte sd starka. Det finns
asymmetri”, som vi behover vaxelkursen egentligen bara ett argument for att vanta
for att gardera oss mot. Loneinflation haroch det &r "att se”: Gar det bra sa gar vi
vi stéllt till med sjalva. med! Det ar en svensk tradition att lata
Sedan stéllde Lars Calmfors fraganandra ta risker och sedan ga med om det
Vad skulle ha hant i Sverige om vaxelkur- gar bra. Det ar féga heroiskt, men kanske
sen inte fanns 19927 Det ar inte riktigtklokt. Vi stod utanfor det andra varldskri-
detta som ar frdgan. Den &r snarare vad get och upprattholl sedan neutralitet utan-
Nils Gottfries sade: Vilken ekonomisk po-for Atlantpakten. S& argumenterar Vi
litik och vilken I6nepolitik skulle organi- ocksa i dagens EMU-fraga. Jag tror att de
sationerna ha fort utan en lang historia aandra argumenten inte ar sarskilt hallbara.
devalveringar? Detta ar problemet. Det ar
just vetskapen om devalveringsmt')jlighe-l_
ten som har gjort att vi fatt en inflationis-
tisk I6neutveckling. Om Assar Lindbecks argument ar att
Nils Gottfries menade att risken for attasymmetriska storningar kan vara ett pro-
vaxelkursen avviker fran det relativa kost-  blemi alla lander ar jag med. Daremot har
nadslaget ar ett mindre problem for smaag svarare for Lindbecks argument att de
lander an for stora. Men vaxelkursen ar genuina asymmetriska stérningarna inte
inte en mekanism som haller jamvikt mel-skulle vara storre i Sverige. | er artikel har
lan export och importDen ar ett relativt ni studerat olika episoder i Sverige néar-
pris mellan finansiella tillgangar i olika mare. Men om man ska kunna uttala sig
valutor. Den bildas i ett "portféljblock”, om skillnader mellan olika lander, maste
nar folk skiftar mellan obligationer, aktier man géra samma analys ocksa for andra
och andra tillgangar, sasom bankford- lander. Detta ar ett amne for ytterligare
ringar, i olika valutor. Det ar bara paforskning.
mycket l1ang sikt som en flytande vaxel- Jag tycker vidare att Assar Lindbeck
kurs tenderar att konvergera mot vad sorblandar ihop sin egen argumentation med
hander med konkurrenskraften. Just darféor ~ EMU-utredningens. Vi har aldrig havdat
kan jag inte se, pa rak arm, varfor ett litetatt vaxelkurspolitiken bor anvandas for att
land nddvandigtvis skall vanta sig storre tillata en permanent hogre I6nestegrings-
stabilitet i den reala vaxelkursen &n ettakt i Sverige an i andra lander. Det var ni
stort land. Det kan handa att Nils Gottfries som i er artikel anférde argumentet att

ars Calmfors:
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Sverige har en tendens till allmént hogre tar i valutaunionen, &ven om man aldrig
I6nestegringstakt. Hur det ska hanterasiar lyckats beldagga att mindre véxelkurs-
vet jag inte. Det &r majligt att det behdvs svangningar ar en viktig faktor fér investe-
en hog arbetsloshet for att halla nere inflaringarna. Men om vi hamnar i ett lage dar
tionen. Majligen skulle man kunna se det vi pa grund av olika stérningar under lang
som ett argument for att Sverige inte klaratid far lag I6nsamhet i naringslivet, upp-

av lag inflation vare sig i eller utanféor en  kommer negativa effekter pa investering-
valutaunion. Men detta har aldrig varit ettarna. Investeringsargumentet hanger sale-
argument for utredningen. Det star ingen-  des i hog grad ihop med vad man tror om
stans i utredningen att hégre I6netkningaasymmetriska storningar.

i Sverige an i var omvarld ska hanteras ge- Ett annat argument som togs upp var
nom en ackommoderande politik. Vi re-den tidigare nordiska myntunionen. Jag
kommenderar absolut inte permanenta tror att den ar ganska ointressant i sam-
deprecieringar av kronan vid ett svenskinanhanget. Jag ser den mera som en del
utanforskap. av guldmyntfoten. Det var den som hdll

Vad ar argumentationen for att vanta®hop myntunionen. Guldmyntfoten hade
Flera talare har tagit upp det. Jag har tydli- manga bra drag, bl a 1ag inflation, men det
gen inte varit tillrackligt klar i mina reso- ser ocksa ut som om svangningarna i pro-
nemang. Dessa gick ut pa att man ska duktion och sysselsattning var mycket
stélla stabiliseringspolitiska kostnaderstorre under den tiden an under senare pe-
mot effektivitetsvinster och politiska vins-  rioder med mer rérliga vaxelkurser.
ter av att ga med. Det ar da helt logiskt att Jag vill sarskilt ta upp Johan Lybecks
hévda att stabiliseringspolitiska skal alltid argument. Hur ska man arbeta i en utred-
talar emot deltagande och de andra arguming som EMU-utredningen? Man maste
menten for. rimligen stodja sig pa existerande teoretisk

Vi tror att det finns en fordel ur stabili- och empirisk forskning. Man kan inte bara
seringspolitisk synpunkt att stanna utanfor ~ slanga ut pastaenden. Jag tycker att det &r
sa lange som det gar. Men i en situation djust vad Johan Lybeck gor. Det ar mojligt
fler och fler lander kan vantas ga in, kom-  att vi inte tackt alla de omraden som ar
mer en dag de politiska nackdelarna av attiktiga, men jag kanner inte till ndgon na-
sa utanfor att bli s& stora att de tar over den tionalekonomisk litteratur som pekar pa
stabiliseringspolitiska vinsten. | den situa-att olika stora kapitalmarknader med olika
tionen blir vi tvungna att ga med. Denna likviditet skulle vara en viktig forklaring
argumentation ar fullstandigt logisk. Dettill ranteskillnader. Om det ar pa det satt
avgorande ar formodligen inte om Italien, som Johan Lybeck havdar, bor han féra
Spanien och Portugal kommer med, utafram det vetenskapliga stédet. Man kan
de politiska kostnaderna for Sverige attav- inte i en utredning ta fasta pa varje ny hy-
std &ndras sannolikt dramatiskt forst onpotes om det inte finns belagg for den.
England och Danmark gar med. Da ar det  Analysen blir da visserligen mindre djarv
svart att se att vi ska kunna std emoén vad den kunde vara. Men avsikten
trycket att delta. Vi kommer att forlora maste anda vara att sammanfatta kun-
alltfor mycket i form av inflytande i en s&- skapslaget. Om Johan Lybeck menar att vi
dan situation. Dock vet vi &nnu inte om  har missat vasentlig forskning, ar vi tack-
den verkligen uppkommer. samma for den informationen.

Carl Hamilton tog upp investeringsar- Staffan Burenstam Linder ironiserar
gumentet. Det centrala ar naturligtvis lon-Over att vi sitter pa Stockholms universitet
samheten for investeringar i olika lander. och funderar utan att behdva fatta beslut.
Det &r mdjligt att det kan vara tryggare attlag tror anda att den arbetsfordelning som
lagga investeringarna i de lander som del-  vi har mellan ekonomer och politiker — i
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varje fall nar det galler vem som ska gora sékra pa ar att det da och da intraffar han-
den ekonomiska analysen — ar bra. Betrafielser som man inte har kunnat férutse och
fande denrorligavéxelkursen érdetsantatt  att det darfor kan finnas ett varde i att inte
det har skett en betydande omsvangningha avhant sig all flexibilitet.
de flesta ekonomers synsatt. Vi bor inte
vara stolta dver att s& f& ekonomer diskutg-
rade rorlig vaxelkurs fére 1991-1993. Det
ar delvis ocksa ett europeiskt fenomen, intdag vill tacka inledarna och alla deltagare.
bara ett svenskt. Men jag tycker att Staffan
Burenstam Linder laser var utredning som
en annan potentat laser en annan skrift nar
han pastar att vi ser rorlig vaxelkurs och in-
flationsmal som en kungsregel som loser
alla problem. Detta star forvisso inte i ut-
redningen. Jag tycker att vi ger en ganska
god bild av att svarigheterna &r stora under
alla forhallanden, sarskilt nar det géller ar-
betsloshet och sysselsattning.
Det centrala problemet &r hur man ska
se pa fasta spelregler. Fér mig ar lardomen
av det som hande 1991-1992 att budska-
pet om fasta spelregler dverbetonades. Jag
tror att man ska ha system som gor det
svart att manipulera politiken hur som
helst. Men det finns i manga lagen ett
varde i att behalla en sista reservutgang.
En oberoende centralbank dar man mins-
kar inflytandet for den politiska sfaren ar
ett satt att géra medicinen i medicinskapet
mer oatkomlig for en potentiell missbru-
kare. Det &r emellertid en helt annan sak
att slanga bort nyckeln. Och det gér man
om man gar med i en valutaunion.
1991-1992 hade vi forsatt oss i ett lage
da tendenserna till konjunkturnedgang var
starkare &n nagon egentligen forstod. Det
berodde inte enbart pa att I6nebildningen
fungerade daligt. Utvecklingen var ocksa
en folid av att kreditavreglering, valuta-
avreglering och skattereform genomférdes
i fel ordning. Just det kommer inte att
handa igen. Men denna utveckling ar anda
ett exempel pa en stoérning som fororsaka-
des av ekonomisk politik och som férmod-
ligen var oundviklig i rAdande situation. |
ett sadant lage ar det vardefullt att ha en
reservutgang. Det ar svart att gbra progno-
ser om vilka situationer som kan upp-
komma i framtiden. Det enda vi kan vara

ars Bergman:
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