Den mystiska
valutaunionen

Inget inslag i EUs fortsatta utveckling
torde paverka de enskilda lindernas
stillning s& mycket som en monetir
union med en gemensam valuta. I
jamférelse hirmed lir en eventuell
matchande sysselséttningsunion bli en
pappersprodukt, vars frimsta poli-
tiska uppgift val emellertid #r att pé
idéstadiet tjana som lockbete — ordet
sysselsittningsunion ir ju tilltalande -
i den opinionsbildande processen for
att vinna acceptans for EMU.

Trots EMUs dominerande bety-
delse spelade frigan lange en under-
ordnad roll i den inhemska politiska
debatten. I den statliga televisionens
huvuddebatt mellan partierna infoér
EU-valet dgnades inte minga minuter
at EMU. Forst i slutet av september
tycktes det bli ndgot storre intresse for
fragan.

Vira politiska ledare verkar nu sunt
villradiga efter den tveksamhet som
minga tunga ekonomer visat infor
EMU-projektet.  Regeringsforetra-
dare har anfort det senare som ett av
skiilen till att viinta med att ta stall-
ning. Villridigheten tycks gilla bade
projektet som sidant och huruvida
Sverige bor deltaga om valutaunionen
bildas som det 4r ténkt. ,

Nir det gillde att ta bort hindren
for varor och produktionsfaktorer att
fritt passera grinserna inom Vist-
curopa var ekonomerna snarare pi-
drivare in skeptiker. Frihandeln som
princip har sedan de klassiska ekono-

mernas dagar hért till de normativa
standardinslagen hos huvudfirans
ekonomer, 1it vara att de senaste de-
cenniernas teoretiska utveckling gjort
den nagot mindre sjalvklar &n tidi-
gare. Varfor ar det inte givet att man
bor ge politikerna stéd om de vill g
vidare &ven pa vigen mot en gemen-
sam valuta?

Problemet ligger i att ett optimalt
valutaomrade har begrinsad omfatt-
ning. Det iir linge sedan grundférut-
sittningarna formulerades och avvig-
ningsproblemet borjade penetreras i
litteraturen. I en klassisk uppsats frin
borjan av 1960-talet visar forfattaren
(Mundell) att ett valutaomrade under
rimliga forutsittningar bor kinne-
tecknas av att produktionsfaktorerna
ir littrorliga inom valutaomradet for
att full sysselsattning och 1ag inflation
skall kunna rda.

Tar man bort forskjutningar i valu-
takurserna som en av anpassingsme-
kanismerna efter det att olika linders
villkor foréindrats pa ett asymmetriskt
vis —och sdana foréindringar kommer
alltid att intrdffa — sa faller anpass-
ningsbdrdan desto tyngre pa tersta-
ende mekanismer som l6ner och sys-
selsiittning. Eftersom de nominella 16-
nerna dr timligen trogrorliga, i varje
fall nedat, och eftersom arbetskraften
av olika skal — dnskan att leva bland
anhdriga och vinner, kénslomissig
bundenhet till hus och hem, spriket
etc— &r mindre rorlig 6ver stora omré-
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den an Gver sma talar detta for att va-
lutaomradena boér vara smd och
ménga. Om inga ytterligare faktorer
skulle beaktas vore det Gnskvirt med
en egen valuta i t ex varje kommun.

Men & andra sidan dr det ocksi
kostnader forenade med att ha ménga
valutor med rorliga kurser: transak-
tionskostnader, risk och osiikerhet vid
finansiella placeringar och handel,
och kanske svirigheter att tolka infor-
mationsinnehallet i priserna etc. Om
enbart dessa faktorer skulle beaktas
vore det tviirtom vettigt med en enda
virldsvaluta.

Avviigningen leder i praktiken till
att ett valutaomrade varken bor vara
mycket stort eller mycket litet. Vidare
star valet i verkligheten inte mellan de
optimala valutaomridena och EU-
omradet, utan mellan nuvarande va-
lutaomrdden och EU-omridet (eller
mdjligen konglomerat inom EU).

Redan i samband med bildandet av
EEC 1957 diskuterades det om det var
férnuftigt att gi vidare mot en gemen-
sam valuta. James Meade, Nobelpris-
tagare 1977 tillsammans med Bertil
Ohlin, menade att forutsittningarna
for en gemensam vasteuropeisk va-
luta inte existerade, och att sérskilt
bristen pa rorlighet hos arbetskraften
gjorde att ett system med flexibla
viixelkurser skulle fungera bittre. Ti-
bor Scitovsky argumenterade tviirtom
fér en gemensam valuta, men han till-
lade att atgiirder maste vidtas for att
Oka arbetskraftens rérlighet och un-
derliitta en Overnationell sysselsitt-
ningspolitik.

”"Om EMU skall fungera maste en
svensk skogsarbetare vara beredd att
ta jobb i en fransk vingérd” &r en for-
mulering som har ungefiir samma in-

nebérd och som lir ha anviints nyligen
pé en SNS-konferens. Det aterstar att
friga skogsarbetarna - eller snarare
skogsarbetarfamiljerna—om de ir be-
redda att utvandra fér att gora EMU-
projektet framgingsrikt, EMU blir i
ett sAdant ldge snarast ett mél i sig och
inte ett medel for att bland annat géra
det littare att bo kvar i sitt hemland.

I vad mén skulle det nuvarande va-
lutasystemets kostnadssida paverkas
av inférandet. av en gemensam EU-
valuta? I en Oversiktsartikel nyligen
over forskningen pi omridet visar
Clas Wihlborg dels att kostnaderna
for att ha flera valutor inte &r sirskilt
stora, och att det darfor inte finns sa
mycket att vinna hir, dels att det i
vissa fall ar oklart i vilken riktning
kostnaderna skulle paverkas av ett sy-
stembyte,

De direkta transaktionskostna-
derna vid handel mellan EU-linderna
har i olika studier uppskattats till mel-
lan 0,1 och 0,5 procent av BNP. Om
dessa kostnader helt eliminerades
skulle effekten pd BNP alitsd vara av
ungefar samma storleksordning som
effekten av att 1 maj infaller pa en
sondag i stallet for pa en vardag, och
alltsd vara vird ungefir samma upp-
mirksamhet. Vidare kan fGretagens
risker av flervalutasystemet utan
storre kostnader hanteras genom di-
versifiering och hedging, och de skulle
for 6vrigt kanske ersittas av andra ris-
ker och oséikerheter vid en gemensam
valuta. Inte heller informationsinne-
héllet i varupriserna behdver nédvin-
digtvis vara bittre vid en gemensam
valuta, eftersomi ett flervalutasystem
férdndringar i vaxelkurserna kan in-
nehélla information om stdrningar i
de enskilda lindernas ekonomier.
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Det som i stillet f6rs fram som en
potentiellt mojlig vinst av EMU ér att
en politiskt oberoende stark euro-
peisk centralbank skulle kunna ha lag
inflation som det centrala mélet, och
lattare kunna nd detta mél &n natio-
nella centralbanker som utsitts for
tryck att ta ven andra hiinsyn. En sa-
dan prioritering av mél och fordelning
av makt ar emellertid inte okontro-
versiell.

Standpunkten torde ocksd impli-
cera ett stort matt av anpassningsopti-
mism i den meningen att om vixelkur-
ser omdjligen kan anpassa sig sa kom-
mer marknadens institutioner och ak-
torer att “acceptera att tvingas™ an-
passa sig pd annat vis, t ex genom att
flytta eller genom att godta att loner
inte bara kan h6jas utan dven sankas.

Det gamla talesittet "vi vet vad vi
har men inte vad vi far” passar pa
stora delar av EMU-projektet. I de
delar dar vi vet ndgot om effekterna
talar kunskapen lingt ifrin alltid till
projektets fordel. I det perspektivet
ar EMU-euforin hos manga euro-
peiska politiker oroande.

Vare sig EMU ir bra eller inte finns
det en viss sannolikhet for att valuta-
unionen bildas som planerat och att
Sverige maste ta stillning till om man
vill inga eller férska hélla sig utanfor.
Den svenska regeringen har nu tillsatt
en utredning om konsekvenserna av
ett svenskt EMU-medlemskap. Métte
utredningen avhalla sig fran frestelsen
att presentera rikneexempel med ut-
fallet fér huvudalternativ och andra-
handsalternativ angivna i siffror for
att i nigon man tillfredsstilla orealis-
tiska forvintningar p& precisa resul-
tat! Erfarenheten, bl a frin EG-kon-
sekvensutredningen for ett par ar se-

dan, visar att sddana rikneexempel
liatt tolkas som sanningar nir de ndr
media och den politiska debatten. Det
skulle kunna leda till rejila missriik-
ningar en bit in pa tjugohundratalet.

BO SANDELIN
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